




































































































































































































































































































häufig	 dadurch	 erschwert,	 dass	 die	 Verfahrensbeteiligten	 nicht	 zusammenarbeiteten.	 Die	
gesellschaftsrechtliche	 Stellung	 der	 Anteilsinhaber	 im	 Insolvenzverfahren	 stellte	 nach	 An-


































die	 Gesellschaftsanteile	 wirtschaftlich	 regelmäßig	 komplett	 entwertet.	 Rechtsmacht	 und	
Vermögenszuordnung	entsprechen	sich	im	eröffneten	Insolvenzverfahrens	nicht	mehr.	Auf-
grund	 der	 wirtschaftlichen	 Entwertung	 gehen	 die	 Gesellschafter	 bei	 einer	 Verteilung	 des	
Gesellschaftsvermögens	 im	Regelfall	 leer	aus.	Nach	Maßgabe	des	§	199	 InsO	sind	sie	 letzt-
rangig	zu	befriedigen.		
Vor	 der	 Reform	 durch	 das	 ESUG	 bestanden	 zu	Gunsten	 der	 Anteilsinhaber	 trotz	 der	wirt-
schaftlichen	Entwertung	der	Anteile	erhebliche	„Blockadeposition“9.	So	konnten	nach	alter	
Rechtslage	 einzelne	 Anteilsinhaber	 insbesondere	 eine	 erhaltende	 Sanierung	 zu	 Lasten	 der	
Gläubiger	 und	 der	 sanierungsbereiten	Mitgesellschafter	 verhindern.	 Eine	 Blockadeposition	
bestand	bereits,	wenn	die	Gesellschaft	nach	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	 fortgesetzt	
werden	sollte.	Hierzu	war	und	ist10	ein	gesellschaftsrechtlicher	Fortsetzungsbeschluss	erfor-
derlich,	 da	 die	 Eröffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 bei	 sämtlichen	 Gesellschaftsformen	 zur	
Auflösung	der	Gesellschaft	führt	(§§	728	BGB,	131	Abs.	1	Nr.	3	HGB,	262	Abs.	1	Nr.	3	AktG	
sowie	60	Abs.	1	Nr.	4	GmbHG).	Auch	für	jede	Umstrukturierung	der	Gesellschaft	war	die	Zu-
stimmung	 der	 Anteilsinhaber	 nach	 gesellschaftsrechtlichen	 Grundsätzen	 erforderlich.	 Eine	
Mitwirkung	der	Gesellschafter	war	gleichzeitig	wenig	lohnend,	da	von	der	erfolgreichen	Sa-
nierung	zunächst	die	Gläubiger	profitieren.	Als	Folge	dieser	Situation	verweigerten	die	An-
teilsinhaber	 ihre	 Mitwirkung	 bei	 Sanierungsmaßnahmen	 oftmals	 oder	 machten	 diese	 von	










die	 Frage,	welche	 Einschnitte	 den	Anteilsinhabern	 zugemutet	werden	 können.	Auch	wenn	
sich	 die	 Bearbeitung	 nur	mit	 der	 rechtlichen	 Seite	 der	Neuregelungen	beschäftigt	 und	 die	
rechtspolitische	 Perspektive	 weitgehend	 außer	 Betracht	 bleiben	 soll,	 bleibt	 anzumerken,	
dass	der	Sanierung	einer	unternehmenstragenden	Gesellschaft	häufig	eine	hohe	praktische	
(und	 politische)	 Bedeutung	 zukommt.14	 Prominente	 Beispiele	 sind	 die	 Verfahren	 über	 die	
Warenhauskette	 Karstadt,	 die	 Drogeriekette	 Schlecker	 sowie	 das	 Insolvenzverfahren	 des	
																																																						
9	Vgl.	Bitter,	ZGR	2010,	147	(150)	sowie	Eidenmüller/Engert,	ZIP	2009,	541	(541);	Verse,	ZGR	2010,	299	(301);	J.	

























prüfen,	 wie	 weit	 die	 Entscheidungsgewalt	 der	 Gläubiger	 reicht	 und	 wo	 dieser	 Entschei-
dungsgewalt	gegebenenfalls	Grenzen	zu	setzen	sind.		
Die	Rechte	der	Anteilsinhaber	 stehen	 stets	 im	Mittelpunkt	der	Untersuchung,	weshalb	die	
jeweiligen	Einzelthemen	nur	insoweit	diskutiert	werden,	wie	sich	Auswirkungen	auf	die	Ge-
sellschafterrechte	ergeben.	Untersucht	werden	soll	grundsätzlich	die	Rechtslage	bei	Kapital-
gesellschaften	 und	 bei	 Personengesellschaften.	 Die	 Unterschiede	 zwischen	 den	 Gesell-
schaftsformen	sollen	aber	nur	dargstellt	werden,	wenn	diese	in	Bezug	auf	die	Rechtsstellung	
der	 Anteilsinhaber	 relevant	werden	 können.	Unterstellt	 sei	 zudem,	 dass	 die	 Sanierung	 re-
gelmäßig	 dem	Gesellschafterinteresse	mehr	 entspricht	 als	 die	 Zerschlagung.	 Aus	 Sicht	 der	
Gesellschafter	 ist	 daher	 immer	 wieder	 der	 Blick	 auf	 die	 Sanierungsmöglichkeiten	 zu	 rich-
ten.16	Es	bietet	sich	ein	Vergleich	zur	Rechtslage	bei	außergerichtlichen	Sanierungen	an.	Bei	





















Partizipationsmöglichkeiten	 zu	werfen,	 da	 die	 Sanierung	 für	 die	Anteilsinhaber	 regelmäßig	
die	bessere	Alternative	gegenüber	der	Zerschlagung	ist.	 Ihre	Beteiligung	darf	aber	nicht	so-
weit	gehen,	dass	 sie	 zu	Lasten	der	Gläubiger	Sanierungsmaßnahmen	behindern	und	damit	
die	 schutzwürdigen	 Interessen	 der	 Gläubiger	 unterlaufen	 können.	 Vor-	 und	 Nachteile	 ge-










gesetzgeberischen	 Zielsetzung	 hängt	 ab,	 inwieweit	 die	 Normen	 des	 Insolvenzverfahrens	
auch	den	Schutz	der	Anteilsinhaber	bezwecken.	Aus	dem	Wortlaut	von	§	1	InsO	ergibt	sich,	
dass	 das	 Insolvenzverfahren	 der	 bestmöglichen	 Gläubigerbefriedigung	 dient.	 Es	 stellt	 sich	











unterschiedliche	 Ansichten	 über	 das	 (richtige)	 Vorgehen	 in	 der	 Krise.	 So	 kann	 die	 Gesell-
schaft	saniert	oder	zerschlagen	werden,	zudem	stehen	verschiedene	Sanierungsalternativen	
zur	Wahl.	Hinzu	 kommen	die	 Interessen	der	Gläubiger.	Während	die	Anteilsinhaber	 regel-
mäßig	an	einer	dauerhaften	Fortführung	des	Unternehmens	 interessiert	 sein	dürften,	 liegt	







Krise	 kommt.	 Obwohl	 aber	 Kompromisse	 unumgänglich	 sind,	 wird	 jeder	 Beteiligte	 darauf	
achten,	dass	er	keine	größeren	Einbußen	hinzunehmen	hat	als	die	übrigen	Beteiligten.20	Im	





über	 ihre	 gegen	 die	Gesellschaft	 gerichtete	 Forderung	 verbunden.	 Zu	 Sanierungsbeiträgen	
sind	sie	nicht	verpflichtet.	Ob	ein	Recht	auf	Partizipation	an	der	Sanierung	besteht,	ist	–	ins-
besondere	aufgrund	der	Neuregelungen	durch	das	ESUG	–	umstritten.	Die	Teilnahme	vieler	
Beteiligter	 erhöht	 die	 Sanierungschancen.	 Die	 Zuführung	 von	 frischem	 Eigenkapital	 ist	 re-


































rem	 Maße	 von	 den	 Neuregelungen	 des	 ESUG	 betroffen	 ist	 und	 aus	 diesem	 Grund	 den	
Schwerpunkt	der	Bearbeitung	darstellt.	Seit	der	Reform	durch	das	ESUG	können	die	Anteile	




























solvenzplanverfahren.	 Als	 praktisch	 relevante	 Sanierungsmaßnahmen	 werden	 der	 Debt-
Equity-Swap	sowie	der	Kapitalschnitt	untersucht	 (C.).	Zuletzt	wird	die	Frage	erörtert,	unter	
welchen	 Voraussetzungen	 die	 Anteilsinhaber	 aus	 der	 Gesellschaft	 ausgeschlossen	 werden	











Kapitel	 1:	 Bedeutung	 der	 Anteilsinhaberrechte	 für	 die	Verfahrenseröffnung	und	das	eröffnete	Verfahren	
A. Einführung	
Gerät	eine	Gesellschaft	 in	 finanzielle	Schieflage,	 kommen	mehrere	Reaktionsmöglichkeiten	
in	Betracht.	Denkbar	ist	die	Liquidation	ebenso	wie	die	Sanierung	außerhalb	oder	innerhalb	
des	 Insolvenzverfahrens,	 in	 Form	 der	 übertragenden	 oder	 der	 erhaltenden	 Sanierung.	 Die	
Erfolgsaussichten	 sind	 je	nach	Einzelfall	unterschiedlich.	Verallgemeinerungsfähig	 ist	 allein,	
dass	die	Erfolgsaussichten	einer	Sanierung	 steigen,	wenn	möglichst	 viele	Beteiligte	bei	der	




















immer	 wieder	 der	 Blick	 auf	 Sanierungsmöglichkeiten	 (und	 ihre	 eigene	 Beteiligung	 daran)	
gerichtet.	Gleichzeitig	nimmt	das	Sanierungsrecht	auch	praktisch	an	Bedeutung	zu.	Es	ist	im	
Rahmen	der	 Finanzkrisen	 in	das	Blickfeld	der	Öffentlichkeit	 gerückt.28	Aufgrund	der	engen	
Verknüpfungen	der	einzelnen	Unternehmen	 in	der	modernen	Marktwirtschaft	schwebt	die	
Zahlungsunfähigkeit	oder	Überschuldung	über	einer	Vielzahl	von	Unternehmen.29	Oft	genügt	
es,	 wenn	 Zulieferer	 oder	 Abnehmer	 nicht	 mehr	 zahlungsfähig	 sind,	 damit	 weitere	 Unter-








sumrückgänge	und	Rufschädigungen.30	Die	 Insolvenz	kann	 jedes	Unternehmen	 treffen,	un-
abhängig	von	der	Größe,	der	bisherigen	Finanzlage	und	von	dem	Missmanagement	der	Ge-
schäftsleitung.	Die	 Interessen	der	Gesellschafter	können	daher	nicht	pauschal	mit	dem	Ar-
















aber	 im	 Innenverhältnis	 schadensersatzpflichtig	 machen,	 wenn	 sie	 ohne	 Zustimmung	 der	
Anteilsinhaber	 den	 Antrag	 stellten.	 Allein	 die	 drohende	 Schadensersatzpflicht	 könnte	 die	
Vertretungsorgane	von	einer	frühzeitigen	Antragstellung	abhalten.	
Ebenfalls	 im	 Zusammenhang	mit	 der	 Verfahrenseröffnung	 steht	 die	 Frage,	welche	 Rechts-






Insolvenzantrag	 zu	 stellen	 oder	 nicht.	 Das	Wahlrecht	 besteht	 bei	 jeder	 Gesellschaftsform,	
solange	noch	keine	Zahlungsunfähigkeit	oder	Überschuldung	eingetreten	ist,	wohl	aber	dro-












Zahlungsunfähigkeit	 aus	 (§	 18	 Abs.	 1	 InsO).	 Richtigerweise	 überlässt	 der	 Gesetzgeber	 den	
Vertretungsorganen	 der	 Gesellschaft	 in	 diesem	 Stadium	 die	 Entscheidung,	 das	 Verfahren	
einzuleiten	oder	nicht.	Nach	den	konkreten	Umständen	können	Sanierungsmaßnahmen	au-
ßerhalb	des	 Insolvenzverfahrens	erfolgversprechender	sein.	 In	der	Praxis	 ist	der	Antrag	bei	
drohender	Zahlungsunfähigkeit	wenig	relevant,	da	die	Insolvenz	mit	kaufmännischem	Schei-
tern	verbunden	wird.34	Der	Antrag	wird	daher	häufig	erst	spät	gestellt.	Ausweislich	der	durch	




chen	 Zeitpunkt	 gestellt.36	 Neben	 unangebrachtem	 Optimismus	 wurden	 insbesondere	 die	
Stigmatisierung	durch	das	Insolvenzverfahren	und	das	fehlende	Vertrauen	in	das	Verfahren	
als	 Gründe	 für	 die	 späte	 Antragstellung	 genannt.37	 Nicht	 selten	 wird	 aus	 diesen	 Gründen	
versucht,	 eine	 zu	 erwartende	 oder	 sogar	 bereits	 eingetretene	 Zahlungsunfähigkeit	 zu	 be-
schönigen.38	
Bei	Kapitalgesellschaften	 (&	Co)	muss	der	Antrag	gestellt	werden,	 sobald	Zahlungsunfähig-
keit	 (17	 InsO)	oder	Überschuldung	 (§	19	 InsO)	 eingetreten	 ist.	Handelt	 es	 sich	bei	 der	be-
troffenen	Gesellschaft	um	eine	juristische	Person	oder	um	eine	Gesellschaft	ohne	Rechtsper-
sönlichkeit,	bei	der	keine	natürliche	Person	persönlich	haftet	(§	15a	Abs.	1	Satz	InsO),	endet	
also	 das	Wahlrecht	 bei	 Vorliegen	 eines	 zwingenden	 Insolvenzgrundes.	 Innerhalb	 von	 drei	
Wochen	 nach	 Eintritt	 von	 Zahlungsunfähigkeit	 oder	 Überschuldung	 muss	 dann	 der	 Eröff-




auch	 bei	 juristischen	 Personen	 –	 ein	 Fremdantrag	 durch	 einen	 oder	mehrere	Gläubiger	 in	
Betracht	 (§	 14	 InsO).	 Voraussetzung	 ist,	 dass	 der	Gläubiger	 den	 Insolvenzgrund	 der	Über-
schuldung	oder	der	Zahlungsunfähigkeit	sowie	seine	Forderung	glaubhaft	macht,	also	schlüs-
sig	darlegt,	dass	er	ein	 rechtliches	 Interesse	an	der	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	hat.	
Große	praktische	Relevanz	kommt	dem	Fremdantrag	nicht	zu,	da	den	Gläubigern	die	unter-
nehmensinternen	Informationen	fehlen.39	Sie	können	das	Vorliegen	eines	Insolvenzgrundes	















Eigenantrags	 erreicht	 werden.	 Reagieren	 die	 Gesellschafter	 bei	 Vorliegen	 eines	 Insolvenz-










Da	der	 Fremdantrag	 regelmäßig	erst	 zu	 spät	 gestellt	werden	kann,	 ist	 es	 von	großer	Rele-
vanz,	Sanierungsanreize	für	die	Gesellschaft	zu	setzen.	Bei	persönlich	haftenden	Gesellschaf-
ten	 sind	Adressat	 solcher	Anreize	 insbesondere	auch	deshalb	die	Anteilsinhaber	 selbst,	 da	
diese	oft	die	Geschäftsführung	übernehmen.	Kontraproduktiv	ist	es,	wenn	die	Gesellschafter	
fürchten	müssen,	 im	 Insolvenzverfahren	 ihre	 Anteilsrechte	 einzubüßen.	 Der	 Anreiz,	 Sanie-
rungsbeiträge,	insbesondere	auch	in	Form	von	Nachschüssen,	zu	leisten,	ist	gering,	wenn	die	




Gesellschaftern	 im	 eröffneten	 Insolvenzverfahren	 der	 Erhalt	 ihrer	Mitgliedschaft	 verwehrt	
werden	kann.47	
Da	 vor	 Eintritt	 der	 Zahlungsunfähigkeit	 oder	Überschuldung	ein	Wahlrecht	 zwischen	 Insol-






geschäftsführenden	Gesellschafter	 können	 sich	wegen	Bankrottsdelikten	 (§§	283	 ff	 StGB),	Unterschlagung	 (§	
246	StGB)	oder	Betrug	(§	263	StGB)	strafbar	machen.	
42	Häsemeyer,	ZHR	160	(1996),	109	(111);	K.	Schmidt,	BB	2011,	1603	(1604);	Bitter,	ZGR	2010,	147	(149	f.);	Ur-















Sanierung	 bleiben	 die	 bisherigen	 Organisationsstrukturen	 und	 Entscheidungskompetenzen	
erhalten.52	 Die	 Verfügungs-	 und	 Verpflichtungsbefugnis	 verbleibt	 beim	 Schuldner.	 Wenn	
auch	in	vielen	Fällen	die	Misswirtschaft	der	Leitungsorgane	die	Gesellschaft	überhaupt	erst	




lichung	 derselben	 findet	 nicht	 statt.	 Die	mit	 der	 Insolvenzeröffnung	 verbundene	 Publizität	
kann	 weiteren	 Schaden	 anrichten.53	 Zukünftige	 Geldgeber	 können	 abgeschreckt	 werden;	
Altgläubiger	stellen	gegebenenfalls	ihre	Forderungen	fällig.	Auch	für	die	Gläubiger	kann	die	











bei	 außergerichtlichen	 Sanierungen	 zu.	 So	 hat	 der	 BGH	 in	 seinem	 „Akkordstörer-Urteil“55	
entschieden,	 dass	 auch	 eine	 von	 den	 Gläubigern	 mehrheitlich	 angestrebte	 Sanierung	 nur	
diejenigen	 Gläubiger	 bindet,	 die	 dieser	 zugestimmt	 haben.	 Die	 übrigen	 Gläubiger	 können	
ihre	 (fälligen)	 Forderungen	 in	 voller	Höhe	und	 sofort	 geltend	machen.	 Sanierungspflichten	
lassen	sich	außerhalb	des	Insolvenzverfahrens	nur	in	Ausnahmefällen	herleiten.56	Da	es	an-
ders	als	im	Insolvenzrecht	keine	speziellen	gesetzlichen	Regelungen	gibt,	kann	jeder	Beteilig-

















fen	 Sanierungsmaßnahmen	 grundsätzlich	 eines	 einstimmigen	 Beschlusses60,	 bei	 Kapitalge-
sellschaften	ist	regelmäßig	eine	¾	Mehrheit	erforderlich.	Das	Störpotential	kann	sich	zu	Las-




Das	 Insolvenzverfahren	 hat	 des	Weiteren	 den	 Vorteil,	 dass	 ein	 Verwertungsstopp	 eintritt	
und	das	bestehende	Vermögen	vorerst	gesichert	wird.	Der	Schuldner	erhält	dadurch	zusätz-
lich	Zeit.	Auch	die	Möglichkeit	der	Aufhebung	ungünstiger	schwebender	Verträge	sowie	die	





werden.63	 Dadurch	wird	 der	 Blockade	 einzelner	 Personen	 im	 eröffneten	 Verfahren	 vorge-
beugt.64	 Das	 ESUG	 forciert	 das	 Aufbrechen	 von	 Blockadepositionen	 weiter.	 So	 wurde	 im	
Rahmen	der	Reform	durch	das	ESUG	der	Anwendungsbereich	des	§	245	 InsO	auch	auf	die	
Anteilsinhaber	erstreckt.	Zuvor	konnten	nur	Obstruktionen	seitens	der	Gläubiger	überwun-
den	 werden.	 Aufgrund	 der	 Vorteile	 des	 Insolvenzverfahrens	 forciert	 der	 Gesetzgeber	 die	
frühe	 Stellung	 des	 Eröffnungsantrags	 und	 versucht	 Anreize	 hierfür	 zu	 setzen.65	 Dieses	 Ziel	
verfolgt	der	ESUG-Gesetzgeber	weiter.66	Es	soll	dadurch	verhindert	werden,	dass	der	 Insol-
venzantrag	 erst	 gestellt	 wird,	 wenn	 das	 Vermögen	 der	 Schuldnergesellschaft	 bereits	 voll-
ständig	 aufgezehrt	 ist.67	 Zumindest	 die	 verbleibenden	 finanziellen	 Mittel	 der	 Gesellschaft	
sollen	zu	Gunsten	der	Gläubiger	gesichert	werden.68	Da	die	Publizität	des	Verfahrens	und	der	
mit	der	 Insolvenzeröffnung	einhergehende	Kompetenzverlust	Hauptmotive	 für	 eine	Verzö-























Mentalitätswechsel	 beim	 Rechtsanwender	 hinzutreten.71	 Um	 diesen	 zu	 erreichen,	 hat	 der	
Gesetzgeber	 im	Wege	des	ESUG	die	Sanierungsinstrumente	 Insolvenzplanverfahren	und	Ei-
genverwaltung	gestärkt.72	Angezweifelt	wird	jedoch,	dass	der	Gesetzgeber	dadurch	Anreize	
für	 eine	 frühere	 Antragsstellung	 setzt.73	 Nach	 dem	 ESUG	müssten	 die	 Anteilsinhaber	 nun	
befürchten,	 dass	 gesellschaftsrechtliche	 Maßnahmen	 ohne	 ihre	 Mitwirkung	 beschlossen	





eines	 zwingenden	 Insolvenzgrundes	 der	Weg	 über	 das	 Insolvenzverfahren	 gewählt	werde.	
Ein	 außergerichtlicher	 Sanierungsversuch	 sei	 für	 die	 Anteilseigner	 weniger	 einschneidend.	








ren,	 sondern	 bereits	 bei	 der	 Eröffnung	desselben	 von	 zentraler	 Bedeutung	 ist.	 Ausgehend	
von	der	Erfahrung,	dass	eine	Sanierung	die	besten	Erfolgsaussichten	hat,	wenn	alle	Beteilig-
ten	zusammenarbeiten,	stellt	sich	die	Frage,	welche	Interessen	in	der	Insolvenzsituation	be-
stehen	und	wie	 sie	 sinnvoll	 in	 Einklang	 zu	 bringen	 sind.	Die	 Befugnisse	 der	Anteilsinhaber	
dürfen	nicht	so	weit	gehen,	dass	sie	zu	Lasten	der	übrigen	Beteiligten	erfolgversprechende	







































Selbst	 das	 Interesse	 an	 der	 kompletten	Übernahme	der	Gesellschaft	 unter	 Ausschluss	 der	
Gesellschafter	 wird	 teilweise	 als	 schutzwürdig	 angesehen.	 Das	 Beteiligungsinteresse	 der	
Gläubiger	 wird	 häufig	 nicht	 von	 Dauer	 sein.	 Das	 Unternehmen	 soll	 vielmehr	 nach	 einer	
Wertsteigerung	baldmöglichst	gewinnbringend	veräußert	werden.83	Das	ESUG	könnte	für	die	




























InsO	 ihre	 Entscheidung	 auch	 später	 noch	 ändern.	 §	 157	 InsO	 ist	 die	 zentrale	 Norm	 des	











öffnung	des	Verfahrens	derweil	 keine	Auswirkungen.92	Da	alle	Gesellschaftsorgane	 in	 ihrer	







































der	 Eigenverwaltung	 weitreichende	 Möglichkeiten	 zur	 Einwirkung	 auf	 das	 Verfahren.	 Die	
vom	 Mehrheitsgesellschafter	 kontrollierten	 Vertretungsorgane	 behalten	 ihre	 Leistungs-
macht.	Sie	können	einen	Insolvenzplan	ausarbeiten	und	gegebenenfalls	umsetzen.	
III. Fazit	









Insolvenzverfahrens	 das	 Eigenverwaltungs-	 und	 Schutzschirmverfahren.	 Einzelne	 Fälle,	wie	
insbesondere	das	Suhrkamp-Verfahren99,	haben	bereits	gezeigt,	dass	das	Eigenverwaltungs-
verfahren	nach	dem	ESUG	genutzt	wird.	Es	wird	den	Anteilsinhabern	die	Möglichkeit	eröff-


































Stellt	 das	 vertretungsberechtigte	 Organ	 den	 Insolvenzantrag,	 so	 ist	 die	 Antragstellung	 im	
Außenverhältnis	wirksam.	 Insbesondere	 ist	 ein	Beschluss	 der	Gesellschafter	 im	Außenver-






schluss	 herbeiführen	 müssen.	 Unproblematisch	 ist	 dies,	 wenn	 bereits	 eine	 Antragspflicht	
besteht.	 In	diesem	Fall	können	die	Vertretungsorgane	den	Antrag	eigenmächtig	stellen.	Sie	
sind	diesbezüglich	an	Weisungen	der	Gesellschafter	nicht	gebunden.105	Ist	bereits	Zahlungs-
unfähigkeit	 oder	 Überschuldung	 eingetreten,	 so	 liegt	 in	 der	 einseitigen	 Antragsstellung	
durch	 das	 Vertretungsorgan	 selbst	 dann	 kein	 Pflichtverstoß,	wenn	 der	 Antrag	 sich	 für	 die	
Gesellschaft	als	kreditschädlich	erweist.106	Eine	Kreditschädigung	der	Gesellschaft	durch	die	
Insolvenz	 ist	 vielmehr	 der	 Regelfall107	 und	 wird	 von	 der	 Rechtsordnung	 hingenommen.108	

















Umstritten	 ist,	 ob	 die	 Vertretungsorgane	 bei	 bloß	 drohender	 Zahlungsunfähigkeit	 vor	 An-
tragstellung	einen	Gesellschafterbeschluss	herbeiführen	müssen	und	ob	ihnen	ohne	bestäti-
genden	 Beschluss	 die	 Geschäftsführungsbefugnis	 im	 Innenverhältnis	 fehlt.	 Teilweise	 wird	
angenommen,	 die	 Antragstellung	 bei	 drohender	 Zahlungsunfähigkeit	 sei	 eine	 bloße	 Ge-
schäftsführungsmaßnahme,	die	kein	Zustimmungserfordernis	auslöse.110	Überwiegend	wird	
angenommen,	die	Antragsstellung	bei	drohender	Zahlungsunfähigkeit	sei	ein	Grundlagenge-
schäft,	 weshalb	 eine	 ungeschriebene	 Zuständigkeit	 der	 Gesellschafterversammlung	 beste-
he.111	Bei	der	Aktiengesellschaft	 soll	die	Zustimmung	des	Aufsichtsrats	erforderlich	 sein.112	
Teilweise	wird	auch	ein	Beschluss	der	Hauptversammlung	erwogen.113	
Die	 fehlende	 Zustimmung	 kann	 Schadensersatzansprüche	 begründen.114	 Eine	 Pflichtverlet-






werde	 die	 Gesellschaft	 aufgelöst.	 Für	 die	 Einordnung	 der	 Antragstellung	 als	 Strukturmaß-
nahme	spreche	auch	der	durch	die	Verfahrenseröffnung	eintretende	Kompetenzverlust	der	
































des	 Insolvenzantrages	 könne	 aus	 diesen	 Gründen	 nicht	 als	 bloße	 Geschäftsführungsmaß-
nahme	angesehen	werden,	sondern	sei	ein	Grundlagengeschäft.	
Anders	wird	dies	teilweise	bei	den	Personengesellschaften	beurteilt,	hier	soll	nach	teilweise	
vertretener	 Ansicht	 kein	 Gesellschafterbeschluss	 eingeholt	 werden	 müssen.122	 Zu	 berück-
sichtigen	ist	hierbei,	dass	sich	bei	den	Personengesellschaften	die	Frage	nach	der	Kompetenz	
zur	Antragsstellung	nicht	nur	bei	der	drohenden	Zahlungsunfähigkeit,	sondern	auch	bei	Zah-
lungsunfähigkeit	 und	Überschuldung	 stellt,	 da	eine	Antragspflicht	bei	 Personengesellschaf-
ten	nicht	besteht.	Demgemäß	wird	vertreten,	die	gesellschaftsrechtlichen	Beschlussanforde-
rungen	seien	bei	der	Entscheidung	über	die	Einleitung	eines	Insolvenzverfahrens	zu	berück-
sichtigen,	 sofern	noch	kein	Antragszwang	bestehe.123	§	238a	 InsO	gelte	 für	die	 sich	außer-
halb	des	Insolvenzverfahrens	vollziehende	Beschlussfassung	nicht.124		
Umstritten	 ist	 weiterhin,	mit	 welcher	Mehrheit	 ein	 etwaiger	 Beschluss	 der	 Gesellschafter	
getroffen	 werden	 muss.	 Vertreten	 wird,	 dass	 es	 einer	 qualifizierten	 (satzungsändernden)	
Mehrheit	bedürfe.125	Bei	Personengesellschaften	komme	es	darauf	an,	ob	die	Auflösung	 in	





























ein	 gerichtliches	 Verfahren	 zur	 Sicherung	 der	 verbleibenden	 finanziellen	 Mittel	 zwingend	
geboten	erscheint.	 In	diesem	Fall	 ist	kein	Gesellschafterbeschluss	 im	 Innenverhältnis	erfor-
derlich.	 Vor	 Eintritt	 der	 Antragspflichten	 treten	 die	 Interessen	 der	 Gesellschafter	 als	 wirt-
schaftliche	Eigentümer	des	Gesellschaftsunternehmens	in	den	Vordergrund.130	Es	steht	den	
Gesellschaftern	 die	 Entscheidung	 zu,	 die	 Gesellschaft	 außergerichtlich	 oder	 gerichtlich	 zu	
sanieren,	sodass	 für	die	 fakultative	Antragstellung	 im	 Innenverhältnis	ein	Gesellschafterbe-
schluss	erforderlich	ist.	Es	handelt	sich	auch	deshalb	um	ein	Grundlagengeschäft,	da	die	In-
solvenzeröffnung	 die	 Verfassung	 der	 Gesellschaft	 direkt	 berührt.	 Mit	 Insolvenzeröffnung	
endet	die	werbende	Tätigkeit	der	Gesellschaft.	Die	Gesellschaft	wird	durch	die	Eröffnung	des	






Selbst	 bei	 der	 Annahme	 einer	 (bloßen)	 Geschäftsführungsmaßnahme	 bestünde	 bei	 Perso-
nengesellschaften	und	der	GmbH	eine	Pflicht	zur	Einholung	eines	Gesellschafterbeschlusses.	
Es	würde	 sich	 dann	nämlich	 jedenfalls	 um	eine	 außergewöhnliche	Geschäftsführungsmaß-
nahme	handeln.	Bei	der	GmbH	sind	die	Gesellschafter	für	alle	außergewöhnlichen	Geschäfts-








zogen	 ist.	 Es	 ist	 kein	 sachlicher	 Grund	 ersichtlich,	 den	 Gesellschafterbeschluss	 hinsichtlich	
der	 Stellung	 des	 Insolvenzantrages	 strenger	 zu	 behandeln	 als	 den	 Auflösungsbeschluss.	 In	
beiden	 Fällen	 ist	 die	 Auflösung	 der	 Gesellschaft	 die	 Folge.	 Die	 Gesellschafter	 haben	 sich	
durch	die	Mehrheitsklausel	bewusst	dafür	entschieden,	dass	die	Auflösung	der	Gesellschaft	


















Gesellschafter,	 ihr	Glück	 in	der	außergerichtlichen	Sanierung	zu	suchen.	Diese	aber	 ist	oft-
mals	weniger	erfolgversprechend	als	ein	gerichtlich	betreutes	und	vom	 Insolvenzverwalter	
geleitetes	Verfahren.	Will	der	Gesetzgeber	eine	frühe	Antragsstellung	erreichen,	muss	er	die	
Anteilsinhaberrechte	 in	 angemessenem	Umfang	 schützen.	 Ob	 dies	 gelungen	 ist,	 erscheint	
zweifelhaft,	da	nach	dem	ESUG	die	Anteilsinhaber	nicht	nur	mit	einem	weitgehenden	Kom-
petenzverlust,	 sondern	 sogar	mit	 dem	Ausschluss	 aus	der	 (sanierungsfähigen)	Gesellschaft	
zu	rechnen	haben.	
Die	Anteilsinhaber	 können	 eine	Antragstellung	 durch	 ihre	Vertretungsorgane	 nicht	 verhin-
dern.	 Die	 Vertretungsbefugnis	 im	 Außenverhältnis	 besteht	 nach	 den	 allgemeinen	 gesell-
schaftsrechtlichen	Grundsätzen.	Die	eigenmächtige	Antragstellung	bei	drohender	Zahlungs-











klärt	werden,	welche	Zielsetzung	die	 Insolvenzordnung	grundsätzlich	verfolgt.	Es	 stellt	 sich	
die	 Frage,	 ob	die	 Rechte	der	Anteilsinhaber	 auch	 fernab	 ausdrücklicher	 gesetzlicher	 Rege-









zweck	 gebunden.133	Nach	 herrschender	Meinung	werden	 die	 Befugnisse	 des	 Insolvenzver-
walters	aus	§	80	InsO	durch	den	Insolvenzverfahrenszweck	bestimmt	und	beschränkt.134	Bei	
evidenter	 Insolvenzzweckwidrigkeit	 ist	 die	 Rechtshandlung	 des	 Insolvenzverwalters	 in	 ent-
sprechender	 Anwendung	 der	 Regeln	 über	 den	Missbrauch	 der	 Vertretungsmacht	 unwirk-
sam.135	 Liegt	 keine	 evidente	 Insolvenzzweckwidrigkeit	 vor,	 sind	 die	 Rechtshandlungen	 des	
Insolvenzverwalters	dagegen	wirksam.	Der	Insolvenzzweck	erlangt	somit	Bedeutung	bei	der	
Frage	der	Kompetenzen	der	Verfahrensorgane.136	Eine	mögliche	Bindung	des	 Insolvenzver-
walters	 an	 die	 Interessen	 der	 Anteilsinhaber	 wird	 insbesondere	 dann	 praktisch	 relevant,	
wenn	das	Gesellschaftsvermögen	 zur	 Befriedigung	der	Gläubiger	 ausreicht.	Darf	 sich	 dann	
																																																						














einzuräumen.	 Unwirksam	 ist	 eine	 Rechtshandlung	 des	 Insolvenzverwalters	 demnach,	 wenn	 die	 Insolvenz-
zweckwidrigkeit	objektiv	evident	ist	und	sich	dem	Geschäftspartner	aufgrund	der	Umstände	des	Einzelfalles	die	






der	 Insolvenzverwalter	 damit	 zufrieden	 geben,	 gerade	 soviel	 Vermögen	 zu	 erwirtschaften,	
dass	die	Kosten	des	Verfahrens	beglichen	und	die	Gläubiger	befriedigt	werden	können?	Oder	
muss	 er	 die	 Maximierung	 der	 Masse	 auch	 im	 Interesse	 der	 Schuldnergesellschaft	 bezie-
hungsweise	 deren	Anteilsinhaber	 anstreben?	 Kann	 sich	 aus	 Sicht	 der	 Anteilsinhaber	 sogar	
ein	 „Recht	 auf	 Sanierung“	 ergeben,	 wenn	 die	 Sanierung	 gegenüber	 der	 Zerschlagung	 aus	







schnur	 im	 Rahmen	 einer	 teleologischen	 Auslegung	 der	 jeweiligen	 Norm	 heranzuziehen.139	
Den	genannten	Fragen	 soll	 im	 folgenden	Abschnitt	nachgegangen	werden,	um	die	Rechts-
stellung	der	Anteilsinhaber	im	Gesamtkonzept	der	Insolvenzordnung	zu	verorten	und	zu	er-










Es	geht	bereits	aus	dem	Wortlaut	hervor	und	 ist	 in	der	Literatur	unstreitig,	dass	das	 Insol-
venzverfahren	 jedenfalls	nicht	nur	 rein	exekutorischen	Charakter	hat.140	Dies	galt	noch	 für	
die	Konkursordnung141,	hat	 sich	aber	bereits	durch	das	 Inkrafttreten	der	 Insolvenzordnung	



















venzordnung	 ihren	 vollstreckungsrechtlichen	 Charakter	 jedoch	 nicht.146	 Es	 wird	 in	 das	

















geleitet	 sein.151	 Zu	Gunsten	der	Gläubiger	muss	 eine	möglichst	 hohe	Haftungsmasse	 reali-
siert	werden.	Damit	soll	zugleich	die	Haftung	des	Schuldners	beziehungsweise	der	Anteilsin-
haber	 der	 Schuldnergesellschaft	 durchgesetzt	 werden.152	 Das	 Gebot	 der	 bestmöglichen	
Gläubigerbefriedigung	 ist	nicht	nur	 in	§	1	 InsO	verankert,	 sondern	 liegt	auch	anderen	Nor-
men	 der	 Insolvenzordnung	 zugrunde.	 So	weist	 §	 157	 InsO	 der	 Gläubigerversammlung	 das	
























Die	Gläubiger	 können	grundsätzlich	 selbst	bestimmen,	 auf	welche	Art	 sie	die	Befriedigung	
ihrer	Forderung	im	Rahmen	des	Verfahrens	verfolgen.154	Es	herrscht	der	Grundsatz	dr	Gläu-
bigerautonomie.	 Dies	 ergibt	 sich	 für	 das	 Regelverfahren	 aus	 §	 157	 InsO.	 Der	 Gesetzgeber	





der	 Gläubiger	weitere	 Teil-	 und	Nebenziele	 des	 Verfahrens,	wie	 die	 Sanierung	 der	 Gesell-
schaft	 oder	 der	 Schuldnerschutz,	 anzuerkennen	 sind.	 Dagegen	 spricht	 nicht,	 dass	 weitere	
Ziele	nicht	ausdrücklich	in	der	Insolvenzordnung	genannt	sind.156	Von	dem	in	§	1	Satz	1	nor-
mierten	 Insolvenzzweck	 kann	 durch	 privatautonome	Vereinbarungen	 abgewichen	werden,	
nämlich	 im	 Insolvenzplanverfahren.	 Privatautonom	 können	 die	 Beteiligten	 jede	 beliebige	






























Erhalt	 des	 Unternehmens	 sei	 ein	nachgeordnetes	 beziehungsweise	 partielles	 Verfahrens-
ziel.166	Der	Gesetzgeber	gebe	der	Sanierung	den	Vorrang,	solange	für	die	Gläubiger	zumin-
dest	die	gleichen	Befriedigungschancen	bestünden	wie	bei	der	Liquidation.167	In	die	gleiche	







ten	 der	 Haftungsverwirklichung.173	 Ausschließlich	 das	 Ziel	 der	 Gläubigerbefriedigung	 sei	









scheidungen	 treffen	dürfen.177	Auch	da	marktwirtschaftliche	Entscheidungen	 immer	 risiko-
reich	 sind,	 solle	 die	 Gläubigerversammlung	 bei	 ihrer	 Entscheidung	 an	 keinerlei	 Vorgaben	










































































die	 Erzielung	 einer	 möglichst	 großen	 Verteilungsmasse	 zum	 Zwecke	 der	 bestmöglichen	






biger	 das	 Recht,	 über	 den	 Fortgang	 des	 Verfahrens	 zu	 entscheiden.	 Ihnen	 steht	 nach	 der	





































Entscheidung	 frei	 sein.	 Schutzwürdige	 Interessen	 der	 Anteilsinhaber	 sprechen	 nicht	 gegen	
diese	Betrachtungsweise.	Die	 Insolvenzordnung	entzieht	den	Anteilsinhabern	die	 Entschei-
dungsbefugnis	über	die	Verwertung	des	verbleibenden	Vermögens.	Durch	die	Aufnahme	von	





auch	 an	 praktischen	 Erwägungen	 scheitern.	 Es	 stellt	 sich	 nämlich	 die	 Frage,	 wer	 die	 Ent-
scheidung	 der	 Gläubiger	 für	 die	 Zerschlagung	 überstimmen	müsste.	 In	 Betracht	 käme	 der	
Insolvenzverwalter.	 Dieser	müsste	 jedoch	 einen	 von	 der	 Gläubigerversammlung	 gefassten	





auf	 die	 Entscheidungen	 des	 Insolvenzverwalters	 anwendet.200	 Erst	 recht	 kann	 eine	 solche	







bestellt	 gemäß	 §	 22a	 InsO	 gegebenenfalls	 einen	 vorläufigen	Gläubigerausschuss	 und	 kann	




















Auch	 unter	 Anwendung	 von	 §	 78	 InsO	 kann	 ein	 die	 Anteilsinhaber	 benachteiligender	 Be-
schluss	der	Gläubiger	nicht	aufgehoben	werden.	Nach	Maßgabe	des	§	78	InsO	ist	der	Insol-
venzverwalter	 befugt,	 einen	 Antrag	 auf	 Aufhebung	 eines	 Beschlusses	 der	 Gläubigerver-
sammlung	 zu	 stellen,	 Voraussetzung	 für	 diesen	 Antrag	 ist	 aber,	 dass	 der	 betreffende	 Be-
schluss	 den	 gemeinsamen	 Interessen	 der	 Insolvenzgläubiger	 widerspricht.	 Eine	 Kontrolle	
erfolgt	also	nur	am	Maßstab	der	Gläubigerinteressen	und	nicht	am	Maßstab	wirtschaftlicher	
Erwägungen.	Über	§	78	InsO	kann	ein	Liquidationsbeschluss	im	Interesse	der	Anteilsinhaber	
nur	 aufgehoben	 werden,	 wenn	 Gläubiger-	 und	 Schuldnerinteressen	 ausnahmsweise	 de-
ckungsgleich	sind.	Das	sind	Fälle,	in	denen	das	Auslassen	einer	Sanierungschance	auch	einen	
Teil	 der	Gläubiger	 benachteiligen	würde.	 Eine	 solche	Benachteiligung	durch	den	Beschluss	
der	 Gläubigerversammlung	 kann	 vorliegen,	 da	 das	 in	 §	 78	 InsO	 postulierte	 „gemeinsame	






Gegen	 die	 Anerkennung	 der	 Sanierung	 als	 Teilziel	 der	 Insolvenz	 spricht	 auch,	 dass	 es	 aus	




werden,	 ohne	 dass	 die	 Gläubiger	 ein	 weiteres	 Risiko	 eingehen	müssen.206	 Auch	 bei	 einer	
erfolgreichen	Sanierung	vergeht	dagegen	einige	Zeit	bis	das	Unternehmen	wieder	schwarze	






störer“-Urteil207	 bereits	 entschieden,	 dass	 die	 Gläubiger	 nicht	 zu	 einem	 Sanierungsbeitrag	
gezwungen	werden	können,	mag	die	Sanierung	auch	noch	so	aussichtsreich	sein.	Im	eröffne-














zu	 keiner	 anderen	 Betrachtung.	 Das	 Konkursrecht	war	 in	 seinen	Ursprüngen	 auf	 Zerschla-
gung	 gerichtet.208	Mit	 der	 Ablösung	 der	 Konkursordnung	 durch	 die	 Insolvenzordnung	 kam	
die	Sanierung	als	echte	Alternative	zur	Zerschlagung	hinzu.	Die	Begründung	zum	Regierungs-
entwurf	 InsO	 1992	 weist	 ausdrücklich	 darauf	 hin,	 dass	 die	 Erhaltung	 des	 Schuldnerunter-
nehmens	kein	eigenständiges	Ziel	des	Insolvenzverfahrens	sein	kann.209	Dass	der	Gesetzge-
ber	das	auch	nach	dem	ESUG	weiterhin	so	sieht,	zeigt	sich	an	der	Gesetzesbegründung	zum	
ESUG.	 Dort	 wird	 ausgeführt,	 die	 Erhaltung	 eines	 insolventen	 Unternehmens	 könne	 kein	



















einem	Kollektivorgan	wie	 der	Gläubigerversammlung	 sollten	 ökonomische	 Entscheidungen	
die	Regel	sein.	Auch	wenn	manchem	Gläubiger	„der	Spatz	in	der	Hand	lieber	sein	mag	als	die	















verschafft	 den	 Gläubigern	 regelmäßig	 eine	 deutlich	 höhere	 Quote	 als	 die	 Liquidation.215	
Auch	 der	 Gesetzgeber	 vertraut	 darauf,	 dass	 die	 Gläubiger	 eine	 ökonomisch	 sinnvolle	 Ent-
scheidung	 treffen.	 Nun	 sind	 auch	Mehrheitsentscheidungen	 nicht	 immer	 „gute“	 Entschei-






vor	dem	Ziel	 der	bestmöglichen	Gläubigerbefriedigung	untergeordnet.218	Das	 ESUG	hat	 an	
der	Gläubigerautonomie	nicht	gerüttelt.	 Im	Gegenteil	hat	das	ESUG	die	Rechtsposition	der	
Gläubiger	 (zumindest	 für	das	Planverfahren)	 sogar	gestärkt.	Das	 freie	Wahlrecht	 steht	den	
Gläubigern	auch	nach	dem	ESUG	zu.	
2. Schuldnerschutz	als	Teilziel	
Die	 Annahme	 einer	 per	 se	 schuldnerschützenden	 Wirkung	 der	 Insolvenzordnung	 vermag	
ebenfalls	 nicht	 zu	 überzeugen.	 Die	 Verfahrensherrschaft	 steht	 nach	 der	 Insolvenzordnung	








den	 Restvermögen	 des	 Schuldners.	 Solange	 nicht	 sämtliche	 Forderungen	 beglichen	 sind,	





tige)	 Beteiligung	 an	 sich	 in	 der	 Insolvenz	 geschützt	 ist,	 ist	 eine	weitergehende	 Frage.	 Der	
																																																						
























nur	 für	das	Verbraucherinsolvenzverfahren	und	 ist	 auf	die	Gesellschaftsinsolvenz	nicht	 an-
wendbar.	Die	Aufhebung	eines	Beschlusses	über	§	78	InsO	kommt	nur	in	Betracht,	wenn	der	
Beschluss	 den	 gemeinsamen	 Interessen	 der	 Gläubiger	widerspricht.	 Die	 §§	 231,	 245,	 248,	




sieht,	 so	 ist	 davon	 allenfalls	 die	 vermögensbezogene	 Beteiligung	 an	 der	 Gesellschaft	 ge-
schützt.	Dies	führt	nicht	weiter,	denn	geschützt	ist	nur	das	Vermögen,	das	nach	der	Befriedi-
gung	 der	 übrigen	 Verfahrensbeteiligten	 verbleibt.	 Dieser	 (in	 der	 Praxis	 äußerst	 seltene)	

























ter	 sind	an	Art.	 14	und	9	GG	 zu	messen.	§	199	Satz	2	 InsO	gewährt	einfachgesetzlich	den	
Schutz	 des	 Vermögens.	 Abgesichert	werden	 diese	 Rechte	 durch	 §	 60	 InsO.	 Aus	 §	 60	 InsO	
ergibt	sich	ein	Haftungsanspruch	der	Schuldnergesellschaft	gegenüber	dem	Insolvenzverwal-




ber	werden	nur	 insoweit	 verdrängt,	 als	der	 vorrangige	 Schutz	der	Gläubiger	dies	 gebietet.	
Über	den	vorrangigen	Gläubigerschutz	hinaus	gibt	es	keinerlei	Rechtfertigung,	die	Interessen	
der	Anteilsinhaber	außer	Betracht	zu	lassen.	Eine	Rücksichtnahmepflicht	der	Verfahrensbe-
teiligten	 gegenüber	 den	 Anteilsinhabern	 ist	 die	 Folge.	 Die	 Schuldnerschutzprämisse	 folgt	
jedoch	nicht	aus	Sinn	und	Zweck	der	 Insolvenzordnung,	sondern	aus	der	Verfassung	sowie	














rechtlichen	 Schutz	 der	 Gesellschaftsanteile.	 Zudem	 sind	 die	 Gläubiger	 nur	 über	 ihr	 einge-
brachtes	Kapital	mit	der	Gesellschaft	verbunden.	Der	Schutz	der	Gläubiger	kann	daher	nicht	
weitergehen	als	der	Schutz	 ihrer	Forderung.	Zu	klären	 ist,	durch	welches	Organ	der	Schutz	
des	 Schuldners	 gewährleistet	 werden	 kann,	 wenn	 die	 Gläubiger	 ihre	 Kompetenzen	 über-
schreiten.	Die	Insolvenzordnung	sieht	eine	Kontrolle	der	Gläubigerentscheidung	nur	in	Aus-













Wie	 bereits	 oben	 herausgearbeitet,	 kann	 jedenfalls	 keine	 Kontrollpflicht	 hinsichtlich	 rein	
unternehmerischen	Entscheidungen	der	Gläubigerversammlung	bestehen,	da	der	Insolvenz-
verwalter	 in	 diesem	 Fall	 stets	 eine	Haftung	 gegenüber	 den	Gläubigern	 befürchten	müsste	
und	die	Insolvenzordnung	dem	Insolvenzgericht	Prognoseentscheidungen	nicht	zuweist.	Eine	
Interventionspflicht	des	Insolvenzverwalters	kommt	daher	allenfalls	bei	rechtswidrigen	Ent-




he	 legen.	 Der	 Insolvenzverwalter	 hat	 ohnehin	 im	 Berichtstermin	 über	 die	 wirtschaftliche	
Lage	des	 Schuldners	 zu	berichten	 (§	 156	 InsO).	Der	Bericht	des	 Insolvenzverwalters	 ist	 re-
gelmäßig	Grundlage	der	Entscheidung	über	Fortführung	oder	Einstellung	des	Betriebes.227	
In	 der	 Literatur	 wird	 vertreten,	 dass	 jedenfalls	 in	 krassen	 Ausnahmefällen	 das	 Gericht	 im	
Rahmen	seiner	Aufsicht	den	 Insolvenzverwalter	anhalten	müsse,	Beschlüsse	der	Gläubiger-
versammlung	 zu	 ignorieren.228	Problematisch	 sei	 aber,	dass	der	 Insolvenzordnung	die	Vor-





Rücksichtnahmepflichten	 der	 Verfahrensbeteiligten	 sind	 nur	 in	 engen	Grenzen	 anzuerken-
nen.	Die	Insolvenzordung	weist	den	Gläubigern	die	Verfahrensherrschaft	zu.	Die	Gläubiger-
versammlung	kann	über	den	Verfahrensgang	frei	entscheiden;	sie	kann	auch	trotz	aussichts-




















scheidungen.	 In	 Betracht	 kommt	 eine	 Kontrolle	 durch	 den	 Insolvenzverwalter.	 Der	 Insol-




der	 schuldhaften	 Verletzung	 einer	 Pflicht	 aus	 der	 Insolvenzordnung	 gegenüber	 sämtlichen	
Verfahrensbeteiligten,	also	auch	den	Anteilsinhabern.232	Der	BGH	hat	bereits	 im	 Jahr	1985	






Schuldnerin	 einzustehen	 habe.234	 Etwas	 anderes	 kann	 auch	 nicht	 bei	 nicht	 persönlich	 haf-
tenden	 Gesellschaftern	 gelten.	 Auch	 sie	 haften,	 zwar	 nicht	 unbeschränkt	 persönlich,	 aber	
doch	mit	 ihrem	eingebrachten	Vermögen.	Den	 Insolvenzverwalter	 trifft	die	Pflicht	 zur	ord-
nungsgemäßen,	 insbesondere	auch	kostengünstigen	Verfahrensabwicklung.235	Diese	Pflicht	
besteht	 nicht	 nur	 gegenüber	den	Gläubigern	 als	 vorrangig	Berechtigten,	 sondern	 auch	 ge-








nicht	 von	 der	 Einhaltung	 des	 Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes.	 Eingriffe	 in	 die	 Rechte	 der	




















biger	 und	den	 Schuldnerinteressen	den	Gläubigerinteressen	den	Vorrang	 einräumen.237	 Es	
ist	 auch	 zutreffend,	 dass	 der	 Verwalter	 nicht	 Interessensvertreter	 des	 Schuldners	 ist.238	
Wenn	aber	die	Gläubigerinteressen	bereits	gewahrt	sind,	weil	die	Befriedigung	ihrer	Forde-










weise.	 Das	 Insolvenzverfahren	 ist	 auf	 Antrag	 des	 Schuldners	 einzustellen,	wenn	 der	 Insol-
venzgrund	nicht	vorliegt	oder	anders	gewendet,	wenn	eine	Befriedigung	der	Gläubiger	nicht	
mehr	gefährdet	ist.		













schaftern	 ist	 die	Maximierung	der	Masse	auch	entscheidend	 für	die	Höhe	der	 Enthaftung.	
Der	Insolvenzverwalter	darf	die	berechtigten	Vermögensinteressen	der	Anteilsinhaber	nicht	
außer	Betracht	lassen.	




























kann	 er	 sich	 den	 Anteilsinhabern	 gegenüber	 schadensersatzpflichtig	 machen.	 An	 einen	
Rechtsmissbrauch	sind	hohe	Anforderung	zu	stellen;	die	Kontrolle	kann	nur	 im	Wege	einer	
Evidenzkontrolle	erfolgen.	Es	muss	augenscheinlich	sein,	dass	die	Gläubiger	zum	Nachteil	des	
Schuldners	 zusammenwirken	 und	 die	 Interessen	 der	 Anteilsinhaber	 in	 besonders	 grobem	























Masse	 verspricht.	 Es	 ist	 dann	 diejenige	 Verwertungsvariante	 zu	wählen,	 die	 den	 höchsten	
Gewinn	für	die	Insolvenzmasse	erwarten	lässt.	Dass	das	Gebot	der	Maximierung	der	Masse	
auch	dann	gelten	soll,	wenn	die	Gläubigerbefriedigung	sichergestellt	 ist,	 folgt	aus	§	1	 InsO	
nicht.	Es	ist	daher	ergänzend	auf	§	199	Satz	2	InsO	und	Art.	14	GG	zurückzugreifen.	§	1	InsO	
ist	in	Verbindung	mit	§	199	Satz	2	InsO	und	im	Lichte	des	Art.	14	GG	dergestalt	auszulegen,	
dass	 auch	 die	 Anteilsinhaber	 einen	 Anspruch	 auf	 Maximierung	 der	 Masse	 haben,	 sofern	
dadurch	 die	 vorrangigen	 Rechte	 der	 Gläubiger	 nicht	 tangiert	 werden.	 Bei	 der	 praktischen	
Umsetzung	muss	dem	 Insolvenzverwalter	ein	Beurteilungsspielraum	belassen	werden.	Die-
ser	 Beurteilungsspielraum	 kann	 gewährleistet	 werden	 durch	 die	 Anwendung	 der	 Business	
Judgement	 Rule	 auf	 den	 Insolvenzverwalter.243	 Eine	 Übertragung	 der	 Business	 Judgement	
Rule	auf	den	 Insolvenzverwalter	 ist	sachgerecht.	Wie	die	Vorstandsmitglieder	einer	Aktien-
gesellschaft	 hat	 auch	 der	 Insolvenzverwalter	 als	 leitendes	 Organ	 unternehmerische	 Ent-
scheidungen	zu	treffen,	deren	Folgen	sich	nicht	absehen	lassen.	Diese	Entscheidungen	trifft	
der	 Insolvenzverwalter	 im	Insolvenzverfahren	anstelle	des	Kaufmanns	beziehungsweise	der	








Grundlage	einer	 angemessenen	 Informationsbasis	 zu	entscheiden;	die	Beschaffung	 von	 In-








dienende	 Entmachtung	 des	 Schuldners	 nicht	 gerechtfertigt	 ist.245	 Aus	 diesem	Grund	muss	






























die	 Entscheidungen	 der	 Gläubigerversammlung	 über	 Zerschlagung	 oder	 Sanierung	 jedoch	
nicht	weiter,	da	es	sich	hierbei	um	eine	unternehmerische	Entscheidung	handelt.	§	58	InsO	
ermöglicht	lediglich	eine	Rechtsaufsicht,	nicht	aber	eine	konkrete	Fachaufsicht.	Das	Gericht	
prüft	 demgemäß	 nicht	 die	 Zweckmäßigkeit,	 sondern	 nur	 die	 Rechtmäßigkeit.250	 Innerhalb	
der	 gewählten	 Verfahrensart	 können	 Entscheidungen	 aber	 dann	 rechtswidrig	 und	 damit	
kontrollpflichtig	sein,	wenn	sich	eine	Maßnahme	objektiv	masseschädigend	auswirkt.251	Eine	
solche	Maßnahme	 ist	 als	 rechtswidrig	 anzusehen.252	 Nicht	 übersehen	werden	 darf	 hierbei	
jedoch,	dass	auch	der	Effektivität	dieser	gerichtlichen	Aufsicht	praktische	Bedenken	gegen-
überstehen.	 So	prüft	 zunächst	 das	 Insolvenzgericht	nach	pflichtgemäßem	Ermessen,	 ob	es	
von	seiner	Aufsicht	Gebrauch	macht.253	Weder	die	Gläubiger	noch	der	Schuldner	haben	eine	
Möglichkeit,	das	Gericht	zum	Tätigwerden	zu	zwingen.254	Des	Weiteren	ist	umstritten,	ob	es	
zu	 den	 Pflichten	 des	 Insolvenzverwalters	 gehört,	 aus	 Gründen	 des	 Schuldnerschutzes	
rechtswidrigen	 Entscheidungen	 der	 Gläubigerversammlung	 seine	 Unterstützung	 zu	 versa-
gen.255	Zuletzt	kann	aufgrund	der	drohenden	Haftung	vom	Insolvenzverwalter	in	Zweifelsfäl-


































versammlung	 muss	 der	 Insolvenzverwalter	 sich	 allerdings	 entgegenstellen;	 andernsfalls	
droht	 ihm	 eine	Haftung	 gegenüber	 dem	 Schuldner.	 Der	 Insolvenzverwalter	 kann	 aufgrund	
von	§	58	 InsO	auch	vom	Gericht	aufgefordert	werden,	 rechtsmissbräuchliche	Entscheidun-
gen	 der	 Gläubigerversammlung	 nicht	 umzusetzen.	 Praktisch	 dürfte	 dieser	 Fall	 aber	 kaum	






gnügen,	 einen	Wert	 zu	erzielen,	 der	den	Verfahrenskosten	und	den	Gläubigerforderungen	
gerade	entspricht.	 Es	 besteht	das	Gebot	der	 schonendsten	Verwertung.	Den	 Insolvenzver-
























ckiert	 werden	 konnten.	 Soweit	 Lösungen	 außerhalb	 der	 ausdrücklichen	 gesetzlichen	 Vor-
schriften,	 mithin	 also	 ungeschriebene	 Rücksichtnahme-	 und	 Mitwirkungspflichten,	 vorge-
schlagen	wurden,	setzten	sich	diese	Vorschläge	in	der	Praxis	nicht	durch.256	Seit	dem	ESUG	
kann	Blockadepositionen	nun	mit	insolvenzrechtlichen	Mitteln	begegnet	werden.257	Der	Ge-







stimmung	 der	 Anteilsinhaber	 komplett	 ersetzt	 werden.	 Blockadepositionen	 dürften	 sich	
durch	 vorstehende	 Regelung	 bei	 der	 Zustimmung	 zu	 Sanierungsmaßnahmen	 weitgehend	
erledigt	 haben,	 sodass	 sich	 die	 Frage	 stellt,	 ob	 ungeschriebene	 Rücksichtnahmepflichten	
daneben	noch	relevant	sind.	Der	Fall	Suhrkamp	zeigt	 jedenfalls,	dass	auch	nach	dem	ESUG	
die	 ausschließliche	 Heranziehung	 des	 geschriebenen	 Rechts	 nicht	 stets	 zu	 sachgerechten	






Gesellschaftern	 auch	 im	 eröffneten	 Insolvenzverfahren	 fort.	 Unstreitig	 ist	 dies	 jedoch	 kei-















Sanierungsbeteiligten	dazu	anhalten,	 treuwidrige	Handlungen	 zu	unterlassen	oder	 im	Rah-
men	der	Treuepflichtbindung	an	Sanierungsmaßnahmen	mitzuwirken.	Eine	mögiche	Anreiz-
wirkung	soll	jedoch	nicht	untersucht	werden.	
Neben	 den	 Treuepflichten	 werden	 weitere	 ungeschriebene	 Rücksichtnahmepflichten	 in	
Form	 von	Aufopferungspflichten	 diskutiert.	 Während	 die	 Treuepflichten	 ihre	Wurzeln	 im	
Gesellschaftsverhältnis	 haben,	 liegt	 den	 Aufopferungspflichten	 der	 Aufopferungsgedanke	
zugrunde.	 Die	 Anteilsinhaber	 sollen	 aufgrund	 der	 finanziellen	 Lage	 der	 Gesellschaft,	 ihrer	





als	 unangemessen	 angesehen,	 wenn	 die	 Anteilsinhaber	 Sanierungsmaßnahmen	 behindern	





deutlich	 neueren	Ansatz.	 Praktisch	 relevant	 ist	 der	 Aufopferungsgedanke	 insbesondere	 im	
Verhältnis	von	Anteilsinhabern	und	Gläubigern,	da	in	diesem	Verhältnis	Treuepflichten	man-
gels	 gesellschaftsvertraglicher	 Bindung	 nicht	 relevant	 sind.	 In	 der	 „Akkordstörer“-
Entscheidung260	stellte	der	BGH	klar,	dass	zwischen	Gläubigern	und	Gesellschaftern	gegen-
seitige	Treuepflichten	nicht	anzuerkennen	seien,	da	es	an	einer	die	Treuepflichten	rechtfer-
tigenden	 Sonderverbindung	 fehle.	 Gleichzeitig	 ist	 aber	 gerade	 das	 Zusammenwirken	 von	
Gesellschaftern	 und	 Gläubigern	 oftmals	 ausschlaggebend	 für	 eine	 erfolgreiche	 Sanierung.	



























Konzeption	 des	 Gesetzes	 die	 Gläubigerinteressen	 stärker	 in	 den	 Vordergrund	 treten.	 Die	
Frage	der	Übertragbarkeit	des	Treuepflichtgedankens	stellt	 sich	nach	der	 Insolvenzrechtre-
form	von	neuem.	Da	durch	das	ESUG	einige	Vorschriften	zur	Überwindung	von	Blockadepo-
sitionen	 eingeführt	 wurden,	 ist	 zu	 fragen,	 ob	 der	 Treuepflichtgedanken	 vom	 Gesetzgeber	
nun	in	der	Weise	aufgenommen	wurde,	dass	er	zugleich	auf	die	ausdrücklichen	gesetzlichen	
Regelungen	 beschränkt	 sein	 soll.	 Die	 gesetzlichen	 Regelungen	 würden	 dann	 zugleich	 die	
Grenze	der	von	den	Beteiligten	zu	erbringenden	Sanierungsbeiträge	darstellen.	Es	ist	daher	
zu	 klären,	ob	die	 Treuepflichtbindung	auch	nach	der	Reform	durch	ESUG	noch	 zur	 Lösung	
von	 Gesellschafterkonflikten	 herangezogen	 werden	 kann	 (D.).	 Neben	 den	 Treuepflichten	
wird	der	Aufopferungsgrundsatz	untersucht	(E.).	Da	die	Insolvenzordnung	den	Gläubigerinte-




gegenüber	 den	Gläubigern	 unterworfen	 sind.	Mögliche	 Pflichten	 der	 Gläubiger	 gegenüber	
den	 Anteilsinhabern	 sollen	 nicht	 untersucht	 werden.	 Im	 Besonderen	 der	 Aufopferungsge-
danke	muss	 aufgrund	 der	 ESUG-Reform	 neu	 betrachtet	 werden,	 da	 der	 Schwerpunkt	 der	
Reform	auf	der	Neuregelung	des	Verhältnisses	von	Gesellschaftern	und	Gläubigern	im	Insol-
venzplanverfahren	 liegt,	 also	 auf	 dem	 vom	 Aufopferungsgedanken	 maßgeblich	 erfassten	
Verhältnis.		
B. Blockadepositionen	vor	dem	ESUG	
Vor	dem	ESUG	konnte	das	Gesellschaftsunternehmen	 im	 Insolvenzverfahren	nur	 im	Wege	
der	übertragenden	Sanierung	ohne	Mitwirkung	der	Anteilseigner	fortgeführt	werden.	Für	die	






Verfahrens	 gefassten	 Beschluss	 der	 Gesellschafter	 getroffen	 werden.262	 Betroffen	 waren	
somit	sämtliche	wichtige	Sanierungsmaßnahmen	wie	der	Fortsetzungsbeschluss263,	Anteils-
übertragungen	 sowie	 alle	 Kapitalmaßnahmen.264	 Eine	 erhaltende	 Sanierung	 scheiterte	 da-
her,	wenn	die	Gesellschafter	ihre	Mitwirkung	verweigerten	oder	diese	von	ungebührlich	ho-
hen	 Forderungen	 abhängig	machten.	 Als	 Alternative	 blieb	 dann	 nur	 die	 Zerschlagung	 des	
Unternehmens	 oder	 die	 übertragende	 Sanierung.	 Dies	 führte	 zu	 Wertverlusten,	 wenn	
rechtsträgerbezogene	Rechte	den	maßgeblichen	Wert	des	Unternehmens	darstellten.	









schaft	 keine	 relevanten	 Gegenleistungen	 angeboten	werden	 konnten	 und	 die	 Sanierungs-
maßnahmen	 regelmäßig	mit	 Einbußen	 für	die	Anteilsinhaber	 verbunden	waren.	Aktive	 Sa-
nierungsbeiträge,	 etwa	 in	 Form	von	Nachschüssen	wurden	 von	den	Anteilsinhabern	eben-
falls	 gescheut.	 Aus	 Sicht	 des	 einzelnen	 Sanierungsbeteiligten	 sollen	 bestensfalls	 die	 Sanie-






der	Mitwirkung	 konnte	 auch	 als	 Druckmittel	 genutzt	 werden,	 um	 eine	 Beteiligung	 an	 der	











265	Bitter,	 ZGR	2010,	147	 (170	 ff.);	Braun	 in:	Nerlich/Römermann	 InsO,	§	217	Rn.	41	 ff.	 (Loseblatt	Stand	EL	9	
März	 2005)	 sowie	Bamberger	 in:	 Recht	 der	 Sanierungsfinanzierung,	 §	 16	 Rn	 55,	welcher	 von	 dem	Bestehen	
einer	„Gefahren-	und	Interessengemeinschaft“	zwischen	Gesellschaftern	und	Gläubigern	spricht.	





lassen.	 Aufgrund	 vorstehender	 Erwägungen	 verweigerten	 die	 Anteilsinhaber	 oftmals	 ihre	
Mitwirkung	oder	machten	 sie	 von	ungebührlich	hohen	Forderungen	abhängig.	Auch	durch	
Rechtsmittel	 konnten	 die	 Anteilsinhaber	 das	 Verfahren	 erheblich	 verzögern.267	 Jede	 Be-
schwerde	gegen	den	 Insolvenzplan	hatte	aufschiebende	Wirkung.	Wurde	das	Rechtsmittel-
verfahren	bis	zum	BGH	geführt,	verzögerte	dies	die	Planumsetzung	um	Monate.268	Jeder	Tag	
führt	 in	 der	 Krise	 zu	 weiteren	 Wertverlusten;	 eine	 erfolgreiche	 Sanierung	 wird	 unwahr-
scheinlicher.	Das	Störpotential	war	erheblich.		




zung	 des	 Rechtsträgers	 besteht	 dagegen	 nicht.	 Aufgrund	 der	 Vermögenslage	 der	 Gesell-
schaft	können	den	Anteilsinhaber	jedoch	keine	eine	Sanierung	beeinträchtigenden	Entschei-
dungskompetenzen	 eingeräumt	 werden.	 Die	 Anteile	 an	 der	 insolventen	 Gesellschaft	 sind	
regelmäßig	vollständig	entwertet.	Nach	der	insolvenzrechtlichen	Verteilungsreihenfolge	sind	
in	 der	 Insolvenz	 die	Gläubiger	 zuerst	 zu	 befriedigen.	Nur	wenn	 danach	 noch	 ein	 Restwert	
verbleibt,	ist	dieser	Überschuss	an	den	Schuldner	beziehungsweise	die	Anteilsinhaber	auszu-
kehren	(§	199	InsO).	Demgemäß	wird	teilweise	vertreten,	die	Gläubiger	seien	im	Insolvenz-




































der	 Gesellschafter	 nur	 durch	 die	 ausdrücklichen	 Vorschriften	 des	 Gesellschaftsrechts	 be-
stimmt	werden	oder	ob	auch	ungeschriebene	Treuepflichten	die	Gesellschafter	binden.	Be-
reits	das	Reichsgericht	hatte	Treuepflichten	ausdrücklich	anerkannt.	 Ihren	Ursprung	hatten	
die	 Treuepflichten	 im	 Personengesellschaftsrecht.	 Die	 Treuepflichtbindung	 der	 Mehrheit		
war	 hier	 aufgrund	 der	 personalistischen	 Struktur	 und	 der	Notwendigkeit	 des	 gedeihlichen	









Dieses	 Urteil	 wird	 als	 Ursprung	 der	 Treuepflichtrechtsprechung	 begriffen279	 und	 ist	 heute	
noch	 in	vielen	Teilen	aktuell.280	Die	Entscheidung	ging	 lange	Zeit	auch	noch	mit	der	Recht-
sprechung	 des	 BGH	 konform	und	wird	 bis	 heute	 als	 vorbildlich	 angesehen.281	 Erst	 im	 Jahr	
1995	 machte	 der	 BGH	 den	 nächsten	 Schritt	 und	 erweiterte	 den	 Anwendungsbereich	 der	




















sodass	 die	Gesellschafter	 in	 erheblichem	Maße	 Einfluss	 auf	 die	Geschäftsführung	 nehmen	
könnten.284	Bei	der	Anerkennung	der	Treuepflichten	zwischen	Aktionären	war	der	BGH	da-








Entscheidung	 an.291	 In	 der	 Literatur	 wird	 die	 LINOTYPE-Entscheidung	 als	 Durchbruch	 der	
Treuepflichten	 verstanden.292	 Auch	 in	 der	 LINOTYPE-Entscheidung	 sah	 der	 BGH	 den	 Gel-
tungsgrund	der	Treuepflichten	 in	der	Möglichkeit	zur	Einwirkung	auf	die	gesellschaftsbezo-
genen	Rechte	der	Mitgesellschafter.293	Die	Aktiengesellschaft	könne	organisatorisch	so	aus-


































Für	 die	 Sanierungssituation	 wurde	 die	 Treueplichtbindung	 lange	 kaum	 explizit	 diskutiert,	
was	sich	jedoch	1995	ebenfalls	durch	das	Girmes-Urteil300	änderte.	Die	Frage	nach	einer	po-
sitiven	 Zustimmungspflicht	 zu	 außergerichtlichen	 Sanierungsmaßnahmen	 rückte	 in	 den	
Blickpunkt.	Innerhalb	der	Treuepflichtbindung	stellt	die	Zustimmung	zu	Sanierungsmaßnah-
men	einen	 Sonderfall	 dar,	 da	 es	 hierbei	 um	die	Änderung	der	 vertraglichen	Grundlage	 als	
solche	geht.	
In	der	Literatur	sind	Treuepflichten	ebenfalls	allgemein301	und	rechtsformübergreifend	aner-
kannt.302	Die	Treuepflicht	 ist	 als	 rechtsformübergreifendes	Verbandsprinzip	 jeder	Mitglied-
schaft	 in	einem	Verband	 inhärent.303	Nur	 vereinzelt	wird	den	Treupflichten	kritisch	gegen-
übergestanden.304	So	ist	teilweise	von	einer	der	Treuepflicht	innewohnenden	„unwidersteh-
lichen	Versuchung	zum	 leichtfertigen	Gebrauch“305	die	Rede.	Die	Treuepflichten	seien	eine	
„Leerformel“306	 oder	 „Allerweltsformel“307	 und	 „dogmatisch	 bedenklich“308	 sowie	 „der	
Rechtssicherheit	 abträglich“309.	Diese	 Stimmen	 können	aber	 vernachlässigt	werden,	 da	die	
Treuepflicht	 weit	 überwiegend	 als	 zentraler	 Rechtssatz	 des	 Gesellschaftsrechts310	 und	 als	
allgemeines	gesellschaftsrechtliches	Prinzip	anerkannt	sind.311		































sowie	 K.	 Schmidt,	 GesR	 §	 20	 IV	 (Seite	 588);	Wiedemann,	 JZ	 1976,	 392	 (393);	Marsch-Barner,	 ZIP	 1996,	 853	





anderer	 einzuwirken,	 muss	 mit	 dieser	 Macht	 auch	 verantwortungsvoll	 umgehen.	 Einfluss	
und	 Verantwortung	 korrespondieren	 miteinander.313	 Im	 Gesellschaftsrecht	 bestehen	 Ein-
flussmöglichkeiten	insbesondere	durch	das	Stimmrecht.	Dieses	ermöglicht	die	Einflussnahme	
auf	die	 Interessen	der	Mitgesellschafter.	Die	Mehrheit	hat	dabei	eine	 ihren	eigenen	Anteil	
übersteigende	 Einflussmöglichkeit	 innerhalb	 der	 Gesellschaft.314	 Hinsichtlich	 der	 dogmati-




Für	 die	 Treuepflichten	 bestehen	 keine	 abstrakt	 generellen	 Anwendungsregeln.318	 Die	 Auf-
stellung	 solcher	 Regeln	wäre	 angesichts	 des	 vielfältigen	 Anwendungsbereiches	 der	 Treue-
pflichten	auch	kaum	möglich319	und	müsste	jedenfalls	im	Vagen	bleiben.	Mehr	Rechtssicher-
heit	würde	 nicht	 gewonnen.	 So	 ist	 eine	 an	 den	 konkreten	Umständen	 orientierte	 Interes-
sensabwägung	zwischen	den	Eigeninteressen	des	handelnden	Gesellschafters	einerseits	und	
den	 mitgliedschaftlichen	 Interessen	 der	 Mitgesellschafter	 andererseits	 erforderlich.320	 All-
gemein	können	die	Treuepflichten	als	Verhaltensregel	für	die	Ausübung	von	Rechten	sowie	
für	 die	 tatsächliche	 Einflussnahme	 innerhalb	 des	 Gesellschaftsverhältnisses	 umschrieben	
werden.321	Die	Gesellschafter	haben	die	Interessen	der	Mitgesellschafter	zu	berücksichtigen,	
indem	sie	Schädigungen	unterlassen	und	im	Einzelfall	sogar	einzelnen	Förderpflichten	nach-





























lich	 abschließend.323	Die	Grenze	der	 Treuepflichtbindung	 ist	 erreicht,	wo	der	 jeweilige	Ge-
sellschafter	eigenen	Schaden	aus	der	Treuepflichtbindung	zu	besorgen	hat.324		
Der	Umfang	der	Treuepflichtbindung	bestimmt	sich	nach	der	realen	Struktur	der	jeweiligen	









ziert	 zwischen	 eigennützig329	 und	 uneigennützig	 verliehenen	 Rechten.330	 Bei	 uneigennützi-
gen	Rechten	 ist	den	 Interessen	der	Gesellschaft	 in	aller	Regel	der	Vorrang	einzuräumen.331	
Diese	Rechte	sind	den	Gesellschaftern	gerade	zur	Förderung	des	Gesellschaftszwecks	verlie-
hen	 worden.332	 Zu	 den	 uneigennützig	 verliehenen	 Rechten	 gehören	 die	 Geschäftsfüh-
rungstätigkeiten.333	 Eigennützige	 Rechte	 stehen	 dem	Gesellschafter	 dagegen	 vorrangig	 zur	
Verfolgung	eigener	Belange	zur	Verfügung.334	Eine	Treuepflichtverletzung	kann	hier	nur	un-




































darf.336	 Eigennützig	 verliehene	 Rechte	 sind	 etwa	 das	 Gewinnrecht,	 Informations-	 und	 Ein-
sichtsrechte,	Kapitalmaßnahmen,	das	Kündigungsrecht	sowie	die	Stimmrechte.337	
Grenzen	 der	 Treuepflichten	 sind	 der	 Verhältnismäßigkeitsgrundsatz338	 und	 das	 Verbot	 der	
Pflichtenmehrung.	 Der	 Verhältnismäßigkeitsgrundsatz	 ist	 gewahrt,	 wenn	 die	 Rechtsaus-
übung	 geeignet	 und	 erforderlich	 ist,	 um	die	 Interessen	des	 handelnden	Gesellschafters	 zu	
realisieren.	Der	Vorteil	des	begünstigten	Gesellschafters	darf	nicht	außer	Verhältnis	zu	den	
Nachteilen	 stehen,	 welche	 den	 Mitgesellschaftern	 entstehen.339	 Die	 Heranziehung	 der	
Treuepflichten	 kann	 nicht	 zu	 einer	 Vermehrung	 der	 Pflichten	 der	Gesellschafter	 führen.340	
Eine	Nachschusspflicht	der	Gesellschafter	kann	aus	der	Änderung	des	Gesellschaftsvertrages	






Als	 Rechtsfolge	 der	 Treuepflichten	 ist	 die	 die	 treuepflichtwidrige	 Rechtsausübung	 unwirk-
sam.345	Darüber	hinaus	 kann	 aus	der	 Treuepflicht	 auch	ein	 Erfüllungsanspruch	erwachsen,	





























haften	 Verletzung	 von	 Treuepflichten	 kann	 ein	 Schadensersatzanspruch	 entstehen.349	 Bei	
der	Aktiengesellschaft	wird	(anders	als	bei	der	GmbH	und	den	Personengesellschaften)	das	








In	 Sanierungsfällen	wird	 die	 Treuepflichtbindung	 insbesondere	 bei	 der	 Stimmabgabe	 rele-
vant.	Dabei	sind	zwei	Konstellationen	zu	unterscheiden.	Zum	einen	geht	es	um	eine	aus	den	
Treuepflichten	 abgeleitete	 Zustimmungspflicht	 zu	 Sanierungsmaßnahmen.	 Diese	 Zustim-
mungspflicht	dient	der	Auflösung	der	oben	beschriebenen	Blockadepositionen	 (der	Gesell-
schafterminderheit).	Zum	anderen	geht	es	um	die	Frage,	ob	die	Mehrheitsmacht	aufgrund	
der	 Treuepflichtbindung	 zum	Schutz	 der	Minderheit	 zu	beschränken	 ist.	 Die	Mehrheit	 hat	
die	Möglichkeit,	 Entscheidungen	 gegen	die	Minderheit	 durchzusetzen	und	damit	 eine	 ihre	
eigene	Beteiligung	 übersteigende	Gestaltungsmacht.	Dies	 ist	 unter	 der	Geltung	 des	Mehr-
heitsprinzips	 grundsätzlich	 hinzunehmen.	 Aber	 auch	 der	Mehrheitsmacht	 können	Grenzen	
zu	 setzen	 sein,	wenn	die	Rechtsausübung	 treuwidrig	erscheint.	 In	Betracht	kommt	ein	aus	
den	 Treuepflichten	 abgeleitetes	 Stimmverbot.	 In	 den	Mittelpunkt	 rückte	 diese	 Diskussion	
durch	den	Suhrkamp-Fall.	






die	 berechtigten	 Interessen	 der	 Mitgesellschafter	 treuwidrig	 sein.	 Bei	 der	 Bewertung	 der	
Treuwidrigkeit	 ist	 aber	 zu	 berücksichtigen,	 dass	 die	 Ausübung	 des	 Stimmrechts	 im	 Aus-
gangspunkt	 keinen	 Beschränkungen	 unterliegt,	 da	 jede	 Vertragspartei	 über	 die	 Änderung	
































Voraussetzungen	 eine	 Treuepflichtverletzung	 vorliegen	 kann,	wenn	 die	 Zustimmung	 zu	 ei-
nem	Sanierungskonzept	nicht	erteilt	wird.	Der	BGH	hat	 in	 vorgenanntem	Fall	 eine	aus	der	







- die	Rechtsstellung	des	 einzelnen	Gesellschafters	 im	 Falle	 des	 Zusammenbruchs	der	
Gesellschaft	schlechter	wäre	als	beim	Austritt	aus	der	fortbestehenden	Gesellschaft.	
Der	 BGH	 hat	 dabei	 ausdrücklich	 klargestellt,	 dass	 eine	 solche	 Pflicht	 nicht	 auf	 der	 Treue-





























ob	 die	 sanierungsunwiligen	 Gesellschafter,	 wie	 es	 die	 Änderung	 des	 Gesellschaftsvertrags	
vorsah,	aus	der	Gesellschaft	auszuscheiden	hatten,	obwohl	sie	ihre	Zustimmung	hierzu	nicht	
erteilt	hatten.	Der	BGH	urteilte,	den	Gesellschaftern	stünde	die	Wahl	offen,	sich	entweder	
an	 dem	 von	 der	Mehrheit	 angestrebten	 Sanierungskonzept	 zu	 beteiligen	 oder	 andernfalls	
ihrem	Ausscheiden	aus	der	Gesellschaft	zuzustimmen.	Es	sei	den	sanierungswilligen	Gesell-




































Liquidation	der	Gesellschaft	 höher	 gewesen	 als	 im	 Falle	 des	Ausscheidens	 infolge	der	 Sat-
zungsänderung.	Folglich	standen	die	sanierungsunwilligen	Gesellschafter	nicht	schlechter	als	
ohne	 Fiktion	 ihrer	 Zustimmung,	denn	 im	Rahmen	der	 Liquidation	hätten	 sie	 ebenfalls	 ihre	
Mitgliedschaft	 verloren	 und	 zudem	 einen	 höheren	 Auseinandersetzungsfehlbetrag	 leisten	
müssen.	 Die	 Rechtsprechung	 lässt	 sich	 grundsätzlich	 auf	 Kapitalgesellschaften	 übertragen.	




pflicht	 bei	 Sanierungsmaßnahmen	 zu	 entscheiden.	Dieses	Mal	 urteilte	 der	 BGH,	 die	 sanie-





aufgrund	 der	 Treuepflichten	 angenommen	werden.	 Die	 Treuepflichten	 finden	 ihre	 Grenze	
stets	 in	dem,	was	die	Gesellschafter	aufgrund	der	Regelung	 im	konkreten	Gesellschaftsver-
trag	 redlicherweise	 erwarten	 dürfen.	 Denn	 wenn	 man	 die	 Legitimation	 der	 Treuepflicht	























etabliert.372	 Ein	 zu	 berücksichtigender	 Unterschied	 ergibt	 sich	 bei	 dem	 vorzunehmenden	
Vergleich	zwischen	den	Folgen	des	Ausscheidens	und	den	(hypothetischen)	Folgen	der	sofor-
tigen	Liquidation.	Bei	den	Kapitalgesellschaften	scheiden	die	Gesellschafter	schlimmstenfalls	








Die	 entgegengesetzte	 Richtung	 der	 Treuepflichten	 betrifft	 die	 Einschränkung	 der	 Mehr-
heitsmacht	 zum	 Schutz	 der	 Minderheitsgesellschafter.	 Nachdem	 sich	 die	 Rechtsprechung	
zunächst	 hauptsächlich	mit	 der	 Treuepflichtbindung	 bei	 außerinsolvenzlichen	 Sanierungen	
zu	beschäftigen	hatte373,	war	im	Suhrkamp-Fall	über	Treuwidrigkeit	der	Eröffnung	des	Insol-
venzverfahrens,	 treuwidrige	 Planinhalte	 und	 die	 Folgen	 zu	 entscheiden.	 Auch	 die	 Abgren-




entmachtet	 werden	 sollte.	 Der	 Rechtsstreit	 zeigte,	 dass	 die	 Frage	 der	 Anwendung	 der	





















Stelle	 zurückzukommen	 ist	und	der	 Fall	 Zündstoff	 für	umstrittene	Fragen	des	neuen	 Insol-
venzrechts	 lieferte,	soll	hier	zunächst	der	zu	Grunde	 liegende	Sachverhalt	 (verkürzt)	darge-
stellt	werden.	
Der	zwischenzeitlich	verstorbene	Hans	Barlach	und	die	Witwe	des	Verlagsgründers	Siegfried	
Unseld,	 Ulla	 Unseld-Berkéwicz,	 waren	 Gesellschafter	 der	 Suhrkamp	 Verlagsgruppe	 GmbH.	
Stark	vereinfacht	ausgedrückt	war	Unseld-Berkéwicz	mit	rund	60	%	der	Anteile	Mehrheitsge-
sellschafterin	und	Barlach	mit	rund	40	%	Minderheitsgesellschafter.377	Nach	Auseinanderset-
zungen	 auf	 gesellschaftsrechtlicher	 Ebene378	 verlagerte	 sich	 der	 Streit	 ins	 Insolvenzrecht.	
Unseld-Berkéwicz	beantragte,	wohl	um	 sich	der	 Einflussnahme	Barlachs	 zu	entledigen,	die	
Eröffnung	des	Insolvenzverfahrens	über	die	Gesellschaft.	Dagegen	wehrte	sich	Barlach,	da	er	
(zu	 Recht)	 einen	 Einflussverlust	 im	 Insolvenzverfahren	 befürchtete.379	 Am	 6.8.2013	wurde	
das	 Insolvenzverfahren	 auf	 den	 Eigenantrag	 vom	 27.05.2013	 in	 Eigenverwaltung	 über	 das	
Vermögen	der	Verlagsgesellschaft	eröffnet,	 im	September	2013	 ließ	das	Gericht	den	 Insol-
venzplan	zu	(§	232	InsO).380	Die	Gesellschaft	sei	überschuldet,	da	der	Verlag	(aufgrund	einer	
gesellschaftsrechtlichen	 Streitigkeit)	 verpflichtet	 war,	 8,2	 Millionen	 an	 die	 Gesellschafter	
auszuschütten.	Unseld-Berkéwicz	hatte	diese	Forderung	zuvor	fällig	gestellt.	
Nach	dem	Insolvenzplan	sollte	die	GmbH	&	Co.	KG	in	eine	Aktiengesellschaft	umgewandelt	
werden,	was	den	Verlust	 von	Sonderrechten	Barlachs	 zur	 Folge	hatte,	die	dieser	 zuvor	als	
„Gegenleistung“	für	die	Zustimmung	zu	einer	Verlegung	des	Verlagssitzes	erlangt	hatte.	Um	
die	Umwandlung	zu	verhindern,	beantragte	Barlach	beim	LG	Frankfurt	im	Wege	einer	einst-
weiligen	 Verfügung,	 Unseld-Berkéwicz	 zu	 untersagen,	 im	 Erörterungs-	 und	 Abstimmungs-
termin	 (§§	235,	 241	 InsO)	 für	den	 Insolvenzplan	 zu	 stimmen	 (§	238	a	 InsO).	Barlach	argu-
mentierte,	mit	 der	 Stellung	 des	 Insolvenzantrags	 habe	Unseld-Berkéwicz	 gegen	 die	 gesell-
schaftsrechtlichen	Treuepflichten	verstoßen.	Das	LG	Frankfurt	entschied	antragsgemäß	und	
verbot	 der	Mehrheitsgesellschafterin	mittels	 einer	 einstweiligen	 Verfügung,	 für	 den	 Insol-
venzplan	 zu	 stimmen.381	 Daraufhin	 legte	 Unseld-Berkéwicz	 gegen	 das	 Urteil	 Berufung	 ein	
und	 beantragte	 die	 Einstellung	 der	 Zwangsvollstreckung	 gemäß	 §§	 719	Abs.	 1	 Satz	 1,	 707	
ZPO.	Über	 letztgenannten	Antrag	hatte	das	OLG	Frankfurt	durch	unanfechtbaren	Beschluss	




seit	 2009	 als	 Kommanditisten	Ulla	Unseld	 über	 die	 Siegfried	 und	Ulla	Unseld	 Familienstiftung	mit	 61	%	 und	
Barlach	 über	 die	 Medienholding	 AG	 Winterthur	 mit	 39	 %	 beteiligt.	 Komplementärin	 ist	 die	 Suhrkamp-
Verlagsleitungs-GmbH,	an	der	Unseld	Geschäftsanteile	von	55	%	und	Barlach	von	45	%	hält.	
378	Die	Motivation	der	Streitenden	blieb	weitestgehend	 im	Unklaren.	Barlach	wurde	unterstellt,	ein	 reiner	Fi-












rechtsstaatlich	 geregelten	 Verfahrens	 (welches	 eigene	 Rechtsmittel	 zur	 Verfügung	 stellt)	
nicht	 dadurch	 eingegriffen	 werden	 könne,	 dass	 die	 Verfahrensbeteiligten	 durch	 Unterlas-











chen	Regelungen	 zu	 lösen.	Dem	Minderheitsschutz	 gegen	Mehrheitsentscheidungen	diene	
im	 Insolvenzplanverfahren	alleine	der	Gleichbehandlungsgrundsatz	nach	§	226	Abs.	1	 InsO	
innerhalb	 einer	 Gruppe	 und	 das	 Verbot	 einer	 willkürlichen	 Gruppenbildung	 gemäß	 §	 222	
Abs.	2	i.	V.	m.	Abs.	1	Nr.	4	InsO.	Herrin	des	Verfahrens	im	Insolvenzplanverfahren	sei	die	Be-
teiligtenversammlung.	 In	die	Stellung	der	Beteiligtenversammlung	dürfe	nicht	durch	gesell-
schaftsrechtliche	 Treuepflichten	 eingegriffen	 werden.	 Nach	 Ansicht	 des	 OLG	 Frankfurt	 ist	
somit	eine	Treuepflichtbindung	nach	Eröffnung	des	Verfahrens	nicht	mehr	anzuerkennen.	
b. Zwischenfazit	
Im	 Suhrkamp-Verfahren	 standen	 gleich	 mehrere	 mögliche	 Treuepflichtverletzungen	 im	
Raum.	So	konnte	bereits	das	Fälligstellen	der	Gesellschafterforderungen	seitens	der	Mehr-
heitsgesellschafterin	in	Verbindung	mit	dem	folgenden	Eigenantrag	als	treuwidrig	angesehen	
werden,	 da	 durch	 das	 Fälligstellen	 dieser	 Forderungen	 der	 Insolvenzgrund	 überhaupt	 erst	
geschaffen	wurde.	Verhandlungen	mit	den	externen	Gläubigern	 fanden	 im	Vorfeld	der	An-
tragstellung	nicht	 statt.	Die	Gläubiger	 sollten	 im	Übrigen	aufgrund	des	 Insolvenzplans	voll-
ständig	befriedigt	werden,	was	ebenfalls	Zweifel	am	Vorliegen	eines	 Insolvenzgrundes	her-























pflicht	 sei	 auf	 Förderung	 des	 Gesellschaftszwecks	 gerichtet.	 Im	 Insolvenzverfahren	 ändere	































der	 Gläubiger	 notwendig	 sei.394	 Die	 aus	 der	Mitgliedschaft	 resultierende	 Pflicht	 zur	 Rück-
sichtnahme	auf	die	berechtigten	 Interessen	der	Mitgesellschafter	werde	daher	von	der	 In-
solvenzordnung	nicht	 geregelt	und	 folglich	 auch	nicht	 verdrängt.395	Der	Vorrang	des	 Insol-
venzrechts	vor	der	Willensbildung	der	Gesellschafter	sei	 im	Übrigen	auch	nicht	gerechtfer-
tigt,	da	das	Mitgliedschaftsrecht	der	Gesellschafter	nicht	selbst	als	Massebestandteil	 in	das	
Insolvenzverfahren	 einbezogen	 sei.396	 Zudem	 könne	 die	 Insolvenzordnung	 (wie	 auch	 das	
Gesellschaftsrecht)	 die	 Beziehungen	 zwischen	 den	 Gesellschaftern	 gar	 nicht	 abschließend	




tig	 informiert	 worden	 oder	 der	 Sanierungsversuch	 sei	 nicht	 erfolgversprechend,	 so	 seien	
diese	 Rechtfertigungsgründe	 für	 obstruierende	 Verhaltensweisen	 im	 amtlichen	 Verfahren	
aufgrund	der	Kontrolle	durch	den	Insolvenzverwalter	und	das	Insolvenzgericht	in	aller	Regel	
nicht	 gegeben.399	 Ebenso	 könne	 nicht	 vorgebracht	 werden,	 der	 richtige	 Zeitpunkt	 für	 die	
Einleitung	von	Sanierungsmaßnahmen	sei	noch	nicht	erreicht.400	Das	Vorliegen	eines	 Insol-
venzeröffnungsgrundes	beweise	hinreichend	die	Notwendigkeit	von	Sanierungsmaßnahmen.		
Problematisch	 gestaltet	 sich	 allerdings	 die	 Sanktionierung	 treuepflichtwidrigen	 Verhaltens.	
Eine	 insolvenzrechtliche	 Sanktionierung	 kommt	nach	 teilweise	 vertretener	Ansicht	nicht	 in	





sagt	 werden.403	 Es	 könne	 auch	 nicht	 die	 Ausübung	 des	 Stimmrechts	 bei	 der	 Abstimmung	
über	 den	 Insolvenzplan	 durch	 die	 gesellschaftsrechtlichen	 Treuepflichten	 begrenzt	 wer-
																																																						
393	Hirte	 in:	Uhlenbruck	InsO,	§	225a	Rn.	41;	Schäfer,	ZIP	2014,	2417	(2418);	ders.	ZIP	2013,	2237	(2240	f.);	K.	
















Wie	 bereits	 angesprochen,	 nahm	 die	 Diskussion	 über	 die	 Treuepflichtbindung	 erst	 im	 Zu-
sammenhang	mit	der	Suhrkamp-Entscheidung	an	Fahrt	auf.	Das	tatsächliche	Vorliegen	einer	
Treuepflichtverletzung	einmal	ausgeklammert,	ging	es	um	die	Frage,	ob	eine	etwaige	Treue-
pflichtverletzung	nach	Eröffnung	des	Verfahrens	noch	 relevant	 ist	 und	welche	 Folgen	eine	
Treuepflichtverletzung	nach	sich	zieht.	Diskutiert	wurde	zunächst	ein	aus	den	Treuepflichten	
abgeleitetes	Stimmverbot.	Das	LG	Frankfurt	am	Main	hatte	eine	Treuepflichtverletzung	 im	
eröffneten	Verfahren	 angenommen	und	daraufhin	 der	Mehrheitsgesellschafterin	 im	Wege	
der	einstweiligen	Verfügung	verboten,	für	den	Plan	zu	stimmen.	Das	OLG	Frankfurt	hat	diese	
Entscheidung	 anschließend	 aufgehoben.	 Auch	 die	 Literatur	 steht	 der	 Entscheidung	 des	 LG	
Frankfurt	mehrheitlich	kritisch	gegenüber.405	Als	problematisch	wurde	insbesondere	bewer-
tet,	dass	die	Masseverwertung	nicht	von	den	Rechtsverhältnissen	zwischen	den	Gesellschaf-
tern	 abhängen	 könne.406	 Eine	 Derogation	 des	 Stimmverhaltens	 innerhalb	 der	 Gruppe	 der	
Gesellschafter	durch	das	Innenverhältnis	zwischen	den	Gesellschaftern	und	die	gesellschafts-
rechtliche	 Treuepflicht	 sei	 nicht	 begründbar.407	 Auf	 die	 Zustimmung	 der	 Gesellschafter	
komme	es	letztlich	im	Insolvenzplanverfahren	auch	nicht	an.408	Eine	aus	den	Treuepflichten	
folgende	Zustimmungspflicht	könne	es	im	eröffneten	Verfahren	nicht	(mehr)	geben.409	Die	in	
der	 Insolvenzordnung	 geregelten	 Abstimmungsmehrheiten	 (§	 244	 Abs.	 3	 InsO),	 die	 ange-







wendung	 kommen.413	 Der	 ESUG-Gesetzgeber	 habe	 die	 Treuepflichten	 im	 Hinblick	 auf	 die	
Zustimmungspflicht	 zu	 Sanierungsmaßnahmen	durch	die	 §§	245	Abs.	 3,	 251,	 253	 InsO	ab-



























einer	gesetzlichen	Einbindung	 in	eine	Zwangsgemeinschaft	 (§	222	Abs.	1	Nr.	4	 InsO)	seien,	
nicht	 aber	 Ausdruck	 der	 Verbandsautonomie,	 die	 allein	 Quelle	 gesellschaftsrechtlicher	
Treuepflichten	sein	könne.416	Die	Insolvenzordnung	ziele	ersichtlich	darauf	ab,	den	Minder-
heitenschutz	 und	 auch	 den	 Schutz	 vor	 Obstruktionen	 allein	 durch	 das	 Insolvenzgericht	 zu	
gewährleisten.417	 Es	 könne	 auch	 keinen	 Unterschied	machen,	 ob	mit	 der	 Treuepflichtbin-
dung	 ein	 Anspruch	 auf	 Zustimmung	 zum	 Plan	 oder	 ein	 Anspruch	 auf	 dessen	 Ablehnung	
durchgesetzt	werde.418	 Eine	 Treuebindung,	 die	 auf	 ein	 bestimmtes	 Abstimmungsverhalten	
im	Planverfahren	abziele,	 könne	es	 im	eröffneten	Verfahren	nicht	 geben.419	Das	 Innenver-
hältnis	 zwischen	 den	 Gesellschaftern	 dürfe	 das	 Insolvenzplanverfahren	 nicht	 beeinträchti-
gen.420	Es	gebe	im	Insolvenzverfahren	kein	Innenverhältnis	ohne	Außenverhältnis,	d.h.	ohne	
die	Gläubigerperspektive.421	Der	Eingriff	 in	Anteilseignerrechte	im	Insolvenzverfahren	diene	
dem	 Schutz	 von	 Gläubigerinteressen,	 die	 Treuepflicht	 kann	 nur	 zur	 Bewältigung	 interner	
Konflikte	herangezogen	werden.422	
Dagegen	 wird	 eingewandt,	 die	 Treuepflichten	 bestünden	 auch	 im	 eröffneten	 Verfahren	
fort.423	Bei	den	Treuepflichten	handele	es	sich	um	zwingendes	Gesellschaftsrecht.	Als	solches	
seien	 sie	 von	 sämtlichen	Verfahrenbeteiligten	 zu	beachten.424	 Ein	 Konflikt	 zwischen	Mehr-
heits-	und	Minderheitsmacht	sei	zudem	vom	ESUG-Gesetzgeber	nicht	reflektiert	worden.425	
Folglich	enthalte	die	 Insolvenzordnung	auch	keine	Normen	zur	Begrenzung	der	Mehrheits-
macht,	 die	 es	 rechtfertigen	 könnten,	 den	 gesellschaftsrechtlichen	 Minderheitenschutz	 zu	
verdrängen.426	Ein	Eingriff	 in	die	Minderheitenrechte	stehe	daher	auch	nach	Eröffnung	des	
Insolvenzverfahrens	 unter	 dem	 Vorbehalt,	 dass	 die	Mehrheit	 nicht	 ihre	 Treuebindung	 ge-























auf	 Schadensersatzansprüche	 verwiesen	würden;	 vielmehr	müsse	die	Minderheit	 auch	 ge-
gen	den	Insolvenzplan	selbst	beziehungsweise	einzelne	Regelungen	vorgehen	können.429	So	
sei	 es	 Aufgabe	 des	 Sachwalters,	 treuepflichtwidrigen	 Eröffnungsanträgen	 seine	 Unterstüt-
zung	zu	versagen	und	Aufgabe	des	 Insolvenzgerichts,	derartige	Anträge	zurückzuweisen.430	
Weiter	habe	auch	das	Gericht	die	Planbestätigung	 zu	versagen,	wenn	die	Verfahrenseröff-





den,	um	die	Frage	 ihrer	Fortgeltung	 im	 Insolvenzverfahren	zu	klären.433	Zum	einen	geht	es	





Regelungen	 getroffen,	während	 die	 Begrenzung	 der	Mehrheitsmacht	 (zu	Gunsten	 der	 Ge-
sellschafterminderheit)	 vom	ESUG-Gesetzgeber	 nicht	 explizit	 geregelt	wurde.434	Dies	 spielt	
für	die	 Frage	eine	Rolle,	 ob	ausdrückliche	Regelungen	die	Treuepflichten	 in	 ihrem	Anwen-
dungsbereich	zurückdrängen.	Gänzlich	ungeregelt	blieb	die	Begrenzung	der	Mehrheitsmacht	
im	 Rahmen	 des	 ESUG	 jedoch	 nicht.	 Der	 Gesetzgeber	 hat	 den	Minderheitenschutz	 auf	 die	
Anteilsinhaber	erstreckt	 (§§	251,	253	 InsO),	dabei	aber	wohl	 in	erster	Linie	den	Schutz	der	
Anteilsinhaber	 vor	 nachteiligen	 Entscheidungen	 der	 sonstigen	 Planbeteiligten,	 also	 insbe-
sondere	der	Gläubiger,	im	Blick	gehabt.	Es	bedarf	daher	auch	bei	der	Begrenzung	der	Mehr-



















ESUG	das	 größte	Hindernis	 für	 erfolgreiche	 Sanierungen.	 Eine	Auflösung	dieser	 Positionen	
mittels	einer	aus	den	Treuepflichten	hergeleiteten	Stimmpflicht	war	praktisch	nicht	relevant	
und	in	der	Literatur	allenfalls	am	Rande	diskutiert	worden.	Durch	das	ESUG	wurden	aus	die-
sem	 Grund	 Regelungen	 zur	 Überwindung	 von	 Blockadepositionen	 aufgenommen.	 De	 lege	
lata	können	seit	dem	ESUG	gemäß	§	217	Satz	2	InsO	die	Anteils-	und	Mitgliedschaftsrechte	in	
den	 Plan	 einbezogen	 werden.	 §	 225a	 Abs.	 2	 Satz	 3	 InsO	 ermöglicht	 die	 Regelung	 gesell-
schaftsrechtlicher	 Kapitalmaßnahmen	 im	 Insolvenzplan.	 Die	 Abstimmung	 über	 den	 Insol-
venzplan	 richtet	 sich	 nach	 den	 Regelungen	 der	 Insolvenzordnung.	 Zur	 Umsetzung	 von	 im	
Insolvenzplan	geregelten	Sanierungsmaßnahmen	ist	folglich	kein	Beschluss	der	Gesellschaf-
ter	 mehr	 erforderlich.	 Der	Mitwirkung	 der	 Gesellschafter	 bedarf	 es	 (faktisch)	 nicht	mehr,	
auch	wenn	die	Gesellschafter	dem	Plan	mit	der	Mehrheit	der	Beteiligung	an	der	Gesellschaft	
zustimmen	müssen	(§§	222	Abs.	1	Nr.	4	InsO,	244	Abs.	3	InsO).	§	245	InsO	normiert	ein	um-






Anspruch	 übersteigen	 (§	 245	 Abs.	 3	Nr.	 1)	 und	 kein	 gleichgestellter	 Anteilsinhaber	 besser	
gestellt	 wird	 (§	 245	 Abs.	 3	 Nr.	 2).	 Diese	 Vorgaben	 sind	 im	 Insolvenzverfahren	 regelmäßig	
erfüllt.	 Bei	 der	 Zerschlagung	 der	 Gesellschaft	 erhalten	 die	 Anteilsinhaber	 als	 nachrangige	









Die	Treuepflichten	 finden	als	ungeschriebene	Grundsätze	 ihre	Grenzen	 in	den	gesetzlichen	
Regelungen.	 Ist	 in	 der	 gesetzlichen	 Ermächtigungsnorm	bereits	 ein	 umfassender	Ausgleich	
der	 Interessen	 vorgenommen	 worden,	 ist	 eine	 Inhaltskontrolle	 durch	 die	 Treuepflichten	
nicht	angezeigt.437	Im	Gesellschaftsrecht	sind	der	Squeeze-Out	sowie	die	isolierte	Kapitalher-
absetzung	 als	 Beispiel	 für	 eine	 bereits	 vom	 Gesetzgeber	 vorgenommene	 Interessenabwä-
gung	zu	nennen.438	 Im	eröffneten	Verfahren	beruhen	die	§§	225a,	238a,	244,	245	InsO	auf	
einer	solche	Interessenabwägung.	Es	wurde	schon	seitens	des	Gesetzgebers	ausgelotet,	was	



















gerichtlichen	 Sanierungen	 aus	 dem	Treuepflichtgedanken	eine	 Zustimmungspflicht	 treffen,	
wenn	die	Sanierung	mehrheitlich	angestrebt	ist,	die	Sanierungsmaßnahmen	verhältnismäßig	
sind,	andernfalls	die	Zerschlagung	der	Gesellschaft	droht	und	der	zustimmungspflichtige	Ge-
sellschafter	 im	 Falle	 seines	 Ausscheidens	 nicht	 schlechter	 gestellt	 ist	 als	 bei	 der	 sofortigen	
Liquidation	der	Gesellschaft.		
Die	 Ersetzung	 der	 Zustimmung	 über	 das	 Obstruktionsverbot	 kann	 ebenfalls	 nur	 erfolgen,	
wenn	die	Sanierung	mehrheitlich	angestrebt	ist.	Erforderlich	ist	nach	§	245	Abs.	1	Nr.	3	InsO,	
dass	der	Plan	von	der	Mehrheit	der	abstimmenden	Gruppen	angenommen	wurde.	Hierbei	











massereichen	 Insolvenz	 relevant	 sein.	 Ist	 den	 Anteilen	 an	 der	 Gesellschaft	 noch	 ein	Wert	
beizumessen	und	wird	den	Anteilsinhabern	durch	den	Insolvenzplan	dieser	Wert	entzogen,	
ist	 eine	 Schlechterstellung	 denkbar;	 das	 Obstruktionsverbot	 greift	 nicht.	 Die	 Zustimmung	
kann	folglich	verweigert	werden,	ohne	dass	sie	über	§	245	InsO	fingiert	wird.	In	diesem	Fall	
würde	aber	auch	aus	der	Treuepflichtbindung	keine	Zustimmungspflicht	erwachsen.	Die	Ge-
sellschafter	 sind	 über	 die	 Treuepflichten	 nicht	 gehalten,	 Sanierungsmaßnahmen	 zuzustim-
men,	 die	 ihre	 eigenen	 schutzwürdigen	 Rechte	 beschneiden.	 Aus	 der	 Treuepflichtbindung	








leisten	müssen.	Aus	wirtschaftlicher	 Sicht,	 auf	die	 auch	die	 Insolvenzordnung	abstellt,	war	
das	Ausscheiden	aus	der	Gesellschaft	nicht	die	schlechtere	Option.		
Die	Voraussetzung	der	 aus	 den	 Treuepflichten	 abgeleiteten	 Zustimmungspflichten	und	die	
Voraussetzungen	 des	 Obstruktionsverbotes	 decken	 sich	 damit	 nahezu	 komplett.439	 Dabei	
wird	nicht	verkannt,	dass	dem	Obstruktionsverbot	eher	der	Aufopferungsgedanke	zu	Grunde	
liegt	als	der	Treuepflichtgedanke.440	Grund	und	Legitimation	des	Eingriffs	in	die	Gesellschaf-
terrechte	 sind	 im	 eröffneten	 Insolvenzverfahren	 der	 Schutz	 der	 Gläubigerinteressen	 und	
nicht	der	interne	Konflikt	zwischen	den	Gesellschaftern.441	Nebenbei	aber	erübrigt	sich	durch	




den	 Einflussnahmemöglichkeit	 der	 Anteilsinhaber	 auf	 Sanierungsmaßnahmen	 nach	 dem	
ESUG	und	die	Bedeutungslosigkeit	der	gesellschafterlichen	Zustimmung.	
Die	 Rechtsbehelfe	 der	 §§	 251,	 253	 InsO	 ermöglichen	 den	 Gesellschaftern	 ebenfalls	 keine	
Blockade	 von	 Sanierungsmaßnahmen,	 weshalb	 sich	 auch	 daraus	 keine	 Blockadeposition	
ergibt.	Nach	§	251	InsO	kann	ein	Gesellschafter	zwar	beantragen,	dass	die	Bestätigung	des	
Insolvenzplans	untersagt	wird,	jedoch	hat	der	Antrag	nur	Aussicht	auf	Erfolg,	wenn	der	Ge-
sellschafter	durch	den	Plan	schlechter	gestellt	 ist	als	ohne	 ihn.	§	253	 InsO	ermöglicht	dem	
einzelnen	 Gesellschafter	 die	 sofortige	 Beschwerde	 gegen	 den	 Planbestätigungsbeschluss	
ebenfalls	 nur,	 wenn	 der	 Gesellschafter	 eine	 Schlechterstellung	 durch	 den	 Plan	 glaubhaft	























Die	 Verneinung	 von	 aus	 den	 Treuepflichten	 abgeleiteten	 Zustimmungspflichten	 bedeutet	
jedoch	 nicht,	 dass	 die	 Treuepflichten	 im	 eröffneten	 Verfahren	 grundsätzlich	 suspendiert	
sind444	 oder	 ein	 Verstoß	 gegen	 die	 anerkannten	 Treuepflichten	 nach	 Verfahrenseröffnung	
folgenlos	bliebe.	Die	Gesellschaftsorgane	sind	durch	die	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	






digung	der	Gläubiger	erforderlich	 ist.	 Soweit	 also	die	Rechtsverhältnisse	 zwischen	den	Ge-
sellschaftern	nicht	mitgeregelt	wurden,	ist	subsidiär	auf	die	Treuepflichten	zurückzugreifen.	
Die	 Treuepflichtbindung	 ist	 zwingendes	 Gesellschaftsrecht,	 welches	 auch	 nach	 Verfah-




tion	 fort.446	 Inhalt	und	Umfang	der	Treuepflicht	 schwächen	sich	mit	dem	Fortgang	der	Ab-
wicklung	ab;	die	Treuepflichten	werden	fortan	vom	Abwicklungszweck	bestimmt.447	Bei	der	
durch	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	aufgelösten	Gesellschaft	kann	nichts	anderes	gel-
ten.	 Auch	 sie	 kann	 grundsätzlich	 jederzeit	 fortgesetzt	werden	 und	 sich	 dadurch	wieder	 in	
eine	 werbende	 Gesellschaft	 wandeln.	 Es	 sind	 keinerlei	 Gründe	 ersichtlich,	 weshalb	 die	
Treuepflichten	 in	der	Zwischenzeit	suspendiert	sein	sollen.	 Insolvenzrechtliche	Vorschriften	
verdrängen	die	gesellschaftsrechtlichen	Treuepflichten	nicht,	insbesondere	suspendieren	die	
Verfahrensvorschriften	der	 Insolvenzordnung	nicht	 die	materiellen	 gesellschaftsrechtlichen	
Schutzinstrumente.448	 Der	 Eingriff	 in	 das	 Stimmrecht	 durch	 die	 insolvenzrechtlichen	 Ab-
stimmungsregeln	 erlaubt	 keine	 Aussage	 über	 die	 inhaltlichen	 Anforderungen	 an	 Planmaß-
nahmen.	 §	 225a	 Abs.	 3	 InsO	 zeigt	 die	 Richtigkeit	 dieser	 Annahme.	 Dort	 heißt	 es,	 im	 Plan	







446	Schäfer	 in:	MüKo	BGB,	§	705	Rn.	222;	Solveen	 in:	Hölters	AktG,	§	53a	Rn	16;	Servatius	 in:	Henssler/Strohn	
GesR,	 §	 705	 Rn.	 42;	 Pentz	 in:	 Rowedder/Schmdit-Leithoff	 GmbHG,	 §	 13	 Rn.	 45;	 Hueck/Fastrich	 in:	 Baum-










Die	 Treuepflichtbindung	 besteht	 nach	 Eröffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 fort,	 wird	 aber	
durch	 die	 ausdrücklichen	 Regelungen	 der	 Insolvenzordnung	 ebenso	 verdrängt	 wie	 durch	
ausdrückliche	gesellschaftsrechtliche	Regelungen.	Nach	den	Neuregelungen	durch	das	ESUG	
verbleibt	 für	 die	 Annahme	 treuepflichtbedingter	 Stimmpflichten	 kein	 Anwendungsbereich	
mehr.	Die	Treuepflichtbindung	wird	nur	dann	relevant,	wenn	und	soweit	die	Möglichkeit	zur	
Einflussnahme	 auf	 fremde	 Rechte	 besteht,	 von	 diesen	 Rechten	 treuwidrig	 Gebrauch	 ge-
macht	wird	und	keine	gesetzlichen	Regelungen	oder	privatautonomen	Vereinbarungen	die	
Ausübung	der	Rechte	ausdrücklich	 regeln.	Die	Funktion	der	Treuepflicht	 liegt	 im	Ausgleich	
von	Rechtsmacht	und	Verantwortung.	Aufgrund	des	Obstruktionsverbotes	fehlt	den	Gesell-











ten	 die	Auflösung	 von	Blockadepositionen,	 die	 Begrenzung	 der	Mehrheitsmacht	war	 nicht	
Gegenstand	 der	 Insolvenzrechtsreform.	 Es	 bestand	 diesbezüglich	 auch	 kein	 Handlungsbe-
darf,	da	die	Anteilsinhaber	vor	dem	ESUG	nicht	Beteiligte	des	Planverfahrens	waren.	Dies	hat	
sich	durch	das	ESUG	nun	geändert,	sodass	(wie	der	Fall	Suhrkamp	zeigt)	auch	im	eröffneten	






und	 der	 Insolvenzplan	 keine	 Mittel	 für	 den	 Fall	 des	 Nachweises	 einer	 Schlechterstellung	
ausweist	 (Abs.	 3).	Gemäß	§	253	 InsO	kann	gegen	die	Bestätigung	des	Planes	 vorgegangen	
werden,	wenn	eine	Schlechterstellung	glaubhaft	gemacht	wird	und	keine	Mittel	im	Sinne	des	













Eröffnung	des	Verfahrens	nicht	 an	die	 Treuepflichten	 gebunden	 ist,	 so	 ist	 dies	 der	 falsche	
Schluss.451	Gerade	weil	die	Insolvenzordnung	nur	den	vermögensrechtlichen	Aspekt	der	Mit-
gliedschaft	regelt,	richtet	sich	der	darüber	hinausgehende	Schutz	des	Mitgliedschaftsrechts	
nach	 gesellschaftsrechtlichen	Grundsätzen,	wenn	 der	 Insolvenzgesetzgeber	 dies	 nicht	 aus-
drücklich	anderweitig	regelt.452	
Problematisch	 ist	 allerdings,	 dass	 etwaige	 Stimmverbote	 (genauso	 wie	 die	 Zustimmungs-
pflichten)	 in	 den	 Anwendungsbereich	 der	 Abstimmung	 über	 den	 Insolvenzplan	 fallen.	 Die	
Abstimmung	über	den	Insolvenzplan	richtet	sich	ausschließlich	nach	den	Bestimmungen	der	
Insolvenzordnung,	da	nach	allgemeiner	(und	richtiger	Auffassung)	die	Verfahrensvorschriften	
der	 Insolvenzordnung	diejenigen	des	Gesellschaftsrechts	 in	 ihrem	Anwendungsbereich	ver-
drängen.	In	die	insolvenzrechtliche	Abstimmung	kann	daher	nicht	durch	Stimmverbote	ein-
gegriffen	 werden.	 Ein	 Stimmverbot	 bei	 treuepflichtwidrigen	 Insolvenzplänen	 würde	 dem	
Telos	 der	 ESUG-Reform	 widersprechen.	 Die	 Anteilsinhaber	 sollen	 einem	 mehrheitlich	 be-
schlossenen	 Sanierungskonzept	 zustimmen;	 andernfalls	 kann	 ihre	 Zustimmung	 weitestge-
hend	 ersetzt	 werden.	 Der	 Insolvenzplan	 ist	 ein	 mehrseitiger	 materiell-rechtlicher	 Vertrag	
zwischen	den	Gläubigern	und	dem	Schuldner	über	eine	von	dem	Regelverfahren	abweichen-
de	 Form	der	 Insolvenzbewältigung.453	Der	 Insolvenzplan	 ist	 angenommen,	wenn	die	Grup-
pen	der	Planbeteiligten	ihm	mit	den	erforderlichen	Mehrheiten	zugestimmt	haben	oder	die	
Zustimmung	nach	Maßgabe	des	§	245	InsO	ersetzt	wurde.	Bei	dieser	Abstimmung	kann	kei-
ner	 Gruppe	 und	 auch	 keinem	 einzelnen	 Planbeteiligten	 die	 Zustimmung	 versagt	 werden,	
weil	der	Plan	treuwidrige	Inhalte	enthält.	Das	ESUG	zielt	auf	eine	erleichterte	Durchführung	
des	Planverfahrens	ab.	Die	Abstimmung	über	den	Plan	darf	nicht	durch	Stimmverbote	wie-






widrigen	 Inhalte	 enthalten.	Richtig	 ist	 zwar,	 dass	die	Rechtsverhältnisse	der	Gesellschafter	










gen	 zwingendes	Gesellschaftsrecht	 verstoßen.	Dies	 folgt	nicht	nur	aus	§	225a	Abs.	3	 InsO,	
dessen	Auslegung	umstritten	 ist;	 vielmehr	 ist	 zu	 sehen,	dass	die	Gesellschaft	nach	Beendi-
gung	 des	 Insolvenzverfahrens	 als	werbende	Gesellschaft	 fortbesteht.	 Die	 fortbestehenden	
Rechtsverhältnisse	können	nicht	auf	 treuepflichtwidrigen	Vereinbarungen	beruhen.	Enthält	





Wie	wiederum	der	 Suhrkamp-Fall	 gezeigt	hat,	 kommen	Treuepflichtverletzungen	nicht	nur	




liegt,	 wirkt	 sie	 jedenfalls	 im	 eröffneten	 Verfahren	 fort,	 denn	 mit	 der	 Stellung	 des	 Insol-
venzantrags	hat	die	Gesellschaft	das	Verfahren	gemäß	§§	11	 ff.	 InsO	 in	Gang	gesetzt.	Eine	




















Vorsicht	 geboten.	Die	 Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	 ist	 bei	 Vorliegen	eines	 Insolvenz-











Die	 Treuepflicht	 darf	 nicht	 von	 der	Wahrnehmung	 verfahrensmäßiger	 Rechte	 abhalten.456	
Dies	 gilt	 insbesondere	 auch	 deshalb,	 weil	 die	 Insolvenzantragsvorschriften	 in	 erster	 Linie	
dem	 Gläubigerschutz	 dienen.	 Entscheidend	 ist	 daher	 die	 objektive	 Finanzlage	 der	 Gesell-
schaft	zum	Zeitpunkt	der	Stellung	des	Insolvenzantrags.	Auch	bei	nur	drohender	Zahlungsun-





































sowie	 das	 Verhältnis	 zwischen	 verschiedenen	 Gläubigern	 untereinander,	 wobei	 allerdings	
das	Verhältnis	der	Gläubiger	untereinander	nicht	Gegenstand	der	Untersuchung	sein	soll.	Es	
soll	 lediglich	der	Frage	nachgegangen	werden,	ob	die	Gesellschafter	 zur	Aufopferung	 ihrer	
Rechtsstellung	 oder	 einzelner	 Teile	 davon	 verpflichtet	 sein	 können.	 Ebenso	 nicht	 erörtert	
werden	 sollen	 etwaige	 aus	 den	 Aufopferungspflichten	 folgende	 Schadensersatzansprüche.	





Funktionell	 soll	 der	 Aufopferungsgedanke	 der	 Überwindung	 des	 Trittbrettfahrertums	 und	
der	Auflösung	von	Blockadepositionen	dienen.460	Auf	die	Blockadepositionen	wurde	bereits	
eingangen.	Mit	Trittbrettfahrertum	ist	gemeint,	dass	 in	der	Sanierungsposition	 jeder	Sanie-








fremde	 Rechts-	 und	 Vermögenspositionen.463	 Gerade	 in	 der	 Insolvenzsituation	 bestehen	
erhebliche	Einwirkungsmöglichkeiten	auf	die	Rechte	und	Interessen	der	übrigen	Beteiligten.	
Dies	folgt	schon	allein	daraus,	dass	Sanierungsmaßnahmen	der	Mitwirkung	der	Gesellschaf-
ter	 bedürfen,	 während	 die	 finanziellen	Mittel	 der	 insolventen	 Gesellschaft	 meist	 gänzlich	
den	Gläubigern	zustehen.	Es	stellt	sich	daher	die	Frage,	ob	die	Gesellschafter	aufgrund	des	
Aufopferungsgedankens	 verpflichtet	 werden	 können,	 ihre	 Rechtsstellung	 zu	 Gunsten	 der	
Gläubiger	preiszugeben.	Der	Aufopferungsgedanke	ist	dem	Staatsrecht	entnommen.	Aufop-














aktienrechtlichen	 Abfindungsanspruches;	 Klöhn	 stellt	 jedoch	 zugleich	 grundlegende	 Erwä-
gungen	zur	Heranziehung	des	Aufopferungsgedankens	 im	Privatrecht	an.	Für	die	Heranzie-
hung	des	Aufopferungsgedankens	im	Privatrecht	spreche,	dass	sich	schon	an	seiner	Verwur-
zelung	 in	 zahlreichen	 Normen	 des	 Privatrechts	 zeige,	 dass	 der	 Aufopferungsgedanke	 dem	
Privatrecht	nicht	fremd	sei.	So	läge	etwa	den	§§	904	Satz	2,	906,	917	II,	867	Satz	2,	962	Satz	
3,	1005	BGB	sowie	§	14	Satz	2	BImSchG	der	Aufopferungsgedanke	 zu	Grunde.465	 Im	 Insol-
venz-	und	Gesellschaftsrecht	sei	der	Aufopferungsgedanke	in	den	§§	21	II	1	Nr.	5,	135	III	InsO	
sowie	in	§	327	a	ff.	AktG	normiert.	Private	Aufopferungspflichten	unterschieden	sich	zwar	in	
ihren	 Voraussetzungen	 von	 öffentlich-rechtlichen	 Aufopferungspflichten	 und	 seien	 auch	
dogmatisch	eigenständig;	gemeinsam	sei	 jedoch	allen	Aufopferungsansprüchen,	dass	 ihnen	










bei	 den	 Treuepflichten	 ist	 zu	 bedenken,	 dass	 der	 Aufopferungsgedanke	 der	 Lösung	 insol-
venzrechtlicher	 Probleme	 dienen	 sollte,	 die	 zwischenzeitlich	 durch	 den	 Gesetzgeber	 im	
Rahmen	des	ESUG	gelöst	wurden.	Es	stellt	sich	daher	die	Frage,	ob	nach	dem	ESUG	noch	ein	




In	 der	 Insolvenzsituation	 kommt	 es	 häufig	 zu	 einem	 Interessenskonflikt	 zwischen	 den	 die	
Sanierungsmitwirkung	verweigernden	Gesellschaftern	und	den	Gläubigern,	welche	den	Aus-
fall	 ihrer	 Forderungen	 (oder	Teilen	davon)	 zu	besorgen	haben	und	das	Gesellschaftsunter-
nehmen	bestmöglich	verwerten	wollen.	Kritisch	werden	Mitwirkungsrechte	der	Gesellschaf-



















das	 Vermögen	 (vertrags-)fremder	 Personen.472	 Einwirkungsmöglichkeiten	 seien	 nicht	 nur	
vertraglichen	 Beziehungen	 vorbehalten,	 sondern	 könnten	 auch	 im	 außervertraglichen	 Be-
reich	entstehen.473	Zwar	habe	der	BGH	die	Fälle	„Girmes“474	und	„Sanieren	oder	Ausschei-
den“475	 auf	 der	 Grundlage	 der	 Treuepflichten	 entschieden;	 der	 Schwerpunkt	 liege	 aber	 in	
beiden	Fällen	eher	auf	der	Einwirkungsmacht	auf	fremde	Rechte	statt	auf	der	vertraglichen	
Bindung	zwischen	den	Beteiligten.476	Sowohl	bei	der	Aktiengesellschaft	(Girmes)	als	auch	bei	






Grundgedanken	 einer	 Aufopferungspflicht	 im	 Verhältnis	 vertraglich	 nicht	 gebundener	 Par-
teien	kenne.478	So	sperrten	die	§§	21	Abs.	2	Satz	1	Nr.	5,	135	Abs.	3	InsO	den	Herausgabean-




sprung	 der	 Rücksichtnahmepflichten	 in	 der	 Einwirkungsmacht,	 könnten	 Rücksichtnahme-
pflichten	auch	dann	bestehen,	wenn	das	bei	Publikums-	und	Kapitalgesellschaften	ohnehin	
schon	 stark	 gelockerte	Mitgliedschaftsband	 komplett	 fehle479,	 sowie	 es	 im	 Verhältnis	 zwi-
schen	 den	Gesellschaftern	 und	 den	Gläubigern	 der	 Fall	 sei.	 Auch	 in	 diesem	Verhältnis	 sei	
dann	eine	Inpflichtnahme	der	Sanierungsunwilligen	wie	 in	den	Fällen	„Girmes“	und	„Sanie-
ren	oder	Ausscheiden“	möglich.480	Eine	Pflicht	zur	aktiven	Mitwirkung	könne	aus	dem	Aufop-





























da	die	Normen	der	 Insolvenzordnung	 für	das	 Trittbrettfahrertum	und	die	Blockadepositio-
nen	keine	sachgerechte	Lösung	parat	hielten.	Nach	dem	ESUG	hat	sich	die	Rechtslage	insbe-
sondere	 im	 Hinblick	 auf	 das	 Insolvenzplanverfahren	 nun	 jedoch	 erheblich	 verändert.	 Den	
Blockadepositionen	und	auch	dem	Trittbrettfahrertum	könne	nun	mittels	der	geschriebenen	
Vorschriften	 entgegengewirkt	 werden.	 Infolge	 dieser	 Gesetzesänderung	 wird	 die	 Anwen-
dung	 ungeschriebener	 Aufopferungspflichten	 als	 entbehrlich	 angesehen.489	 Den	 durch	 das	
ESUG	neu	gestaltenden	Regelungen,	insbesondere	den	§§	245,	251	und	253	InsO,	liege	der	
Aufopferungsgedanke	 zu	 Grunde.490	 Dies	 habe	 zur	 Folge,	 dass	 der	 Aufopferungsgedanke	















































nung	 den	 Schutz	 der	 finanziellen	 Interessen	 der	Gläubiger,	 sodass	 eine	 Anwendung	 unge-
schriebener	Aufopferungspflichten	daneben	nicht	mehr	 in	Betracht	kommt.	Soweit	die	An-


























Gunsten	 der	 Gläubiger	 (und	 etwaiger	 mitwirkungsbereiter	 Mitgesellschafter)	 herzugeben.	






Die	 geltende	 Insolvenzrechtsordnung	 bietet	 keinen	 Raum	mehr	 für	 die	 Heranziehung	 des	








haber	gegenüber	den	Gläubigern	dar.	Der	 in	der	 Insolvenz	entstehende	 Interessenskonflikt	
zwischen	 Anteilsinhabern	 und	 Gläubigern	 wird	 hierdurch	 zu	 Gunsten	 der	 Gläubiger	 ent-
schieden,	wenn	und	 soweit	 die	Anteile	der	Anteilsinhaber	 als	wertlos	 anzusehen	 sind.	Die	




se	 Ausschlussmöglichkeit	 hinaus	 sind	 keine	weiteren	 Aufopferungspflichten	 nötig,	 um	 das	
Verhältnis	zwischen	Gläubigern	und	Gesellschaftern	sachgerecht	auszugestalten.	Es	 ist	mit-
tels	 der	 Aufopferungspflichten	 zwar	 grundsätzlich	 begründbar,	 werthaltige	 Positionen	 zu	
Gunsten	 vorrangiger	 Interessen	 Dritter	 zu	 entziehen;	 dies	 ist	 aber	 im	 Insolvenzverfahren	
nicht	sachgerecht,	da	auch	die	Anteile	der	Gesellschafter	von	Art.	14	GG	geschützt	sind	und	
ein	 Eingriff	 in	die	Rechtsposition	einer	Rechtfertigung	bedarf.	 Eine	Rechtfertigung	des	 Ein-
griffs	durch	die	Gläubigerinteressen	kommt	bei	werthaltigen	Anteilen	grundsätzlich	nicht	in	











giert	 sind.497	 Die	 ESUG-Reform	 hat	 den	 Aufopferungsgedanken	 jedenfalls	 für	 den	 Fall	 der	








zipation	am	Sanierungserfolg.	Beteiligen	sie	 sich	nicht	an	der	Sanierung,	 so	 ist	durch	 ihren	
Ausschluss	gewährleistet,	dass	sie	nicht	unangemessen	von	den	Sanierungsbeiträgen	Dritter	
profitieren.	
Soweit	das	Trittbrettfahrertum	zwischen	den	Gesellschaftern	 in	Rede	steht,	 ist	dies	 (außer-
halb	des	Insolvenzverfahrens)	nicht	über	den	Aufopferungsgedanken	zu	lösen,	sondern	über	
die	Treuepflichten.	Zwar	ist	dem	zuzustimmen,	dass	es	bei	den	vom	BGH	entschiedenen	Fäl-
len	 „Girmes“	 und	 „Sanieren	 oder	 Ausscheiden“	mehr	 um	die	 Frage	 der	 Einwirkungsmacht	
ging	als	um	vertragliche	Bindungen.	Die	vertragliche	Bindung	zwischen	den	Gesellschaftern	

































Der	 Aufopferungsgedanke	 ermöglicht	 die	 sachgerechte	 Lösung	 von	 Interessenskonflikten	
zwischen	vertraglich	nicht	gebunden	Personen.	Auch	außerhalb	von	Verträgen	können	Ein-
wirkungsmöglichkeiten	 bestehen,	 welche	 die	 Anwendung	 von	 ungeschriebenen	 Rücksicht-

























Eröffnung	 des	 Insolvenzverfahrens,	 stellt	 sich	 die	 Frage,	 ob	 die	 Anteilsinhaber	 nach	 Insol-
venzeröffnung	 noch	 Einfluss	 auf	 die	 Sanierungsmaßnahmen	 nehmen	 können.	 Dem	 stehen	
regelmäßig	die	Gläubigerinteressen	entgegen.	Aus	Sicht	der	Gläubiger	sollen	die	Nachschüs-
se	der	Anteilsinhaber	der	Masse	tatsächlich	zufließen,	damit	sie	für	eine	insolvenzrechtliche	
Sanierung	 oder	 gegebenfalls	 als	 Verteilungsmasse	 zur	 Verfügung	 stehen.	 Den	 Anteilsinha-
bern	hingegen	droht	im	Insolvenzverfahren	der	kompensationslose	Verlust	der	Nachschüsse.	
Mit	der	Eröffnung	des	Verfahrens	gehen	auch	wesentliche	Kompetenzverluste	einher,	sodass	
die	Anteilsinhaber	 nicht	 über	 die	Verwendung	der	Mittel	 entscheiden	 können.	Ob	und	 in-
wieweit	 die	 Anteilsinhaber	 im	 eröffneten	 Verfahren	 noch	 an	 bereits	 beschlossene	 Sanie-
rungsmaßnahmen	 gebunden	 sind,	 ist	 im	 Einzelnen	 umstritten.	Die	 folgende	Untersuchung	
soll	 aufgrund	 der	 größeren	 praktischen	 Relevanz	 auf	 Kapitalmaßnahmen	 bei	 Kapitalgesell-
schaften	 beschränkt	 werden.499	 Zu	 unterscheiden	 ist	 bei	 der	 Untersuchung	 zwischen	 den	



























schen	Beschluss	und	Eintragung	der	Kapitalerhöhung	beim	Registergericht	 fällt.	 Bis	 zur	 Er-
öffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 können	 die	 Anteilsinhaber	 nach	 gesellschaftsrechtlichen	
Vorschriften	einen	Kapitalerhöhungsbeschluss	jederzeit	aufheben.502	Ebenso	können	sie	die	
Geschäftsleitung	anweisen,	die	Anmeldung	der	Kapitalerhöhung	bis	 zur	Eintragung	 zurück-
zunehmen.503	Mit	 der	 Eröffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 verliert	 der	 Schuldner	 die	 Verfü-
gungs-	und	Verwaltungsbefugnisse	hinsichtlich	des	zur	Insolvenzmasse	gehörenden	Vermö-
gens.	Als	Folgeproblem	stellt	sich	die	Frage,	wer	nach	Eröffnung	des	Verfahrens	die	Kapital-










vor	 Konkurseröffnung	 noch	 einmal	 versucht	 hatten	 das	 Gesellschaftsunternehmen	 durch	
























den	 der	 Kapitalerhöhung	 erforderliche	 Eintragung	 ins	 Handelsregister	 nach	 Eröffnung	 des	










Mängel	 des	 Übernahmevertrages	 nur	 bis	 zur	 Eintragung	 der	 Kapitalerhöhung	 geltend	 ge-
macht	 werden	 könnten	 und	 danach	 als	 geheilt	 gelten.	 Nach	 der	 Eintragung	 genieße	 der	
Gläubigerschutz	 Vorrang.512	 Darüber	 hinaus	 nahm	 das	 Gericht	 Stellung	 zu	 der	 Frage	 der	
Kompetenzzuweisung	nach	Eröffnung	des	Verfahrens.	Nach	Ansicht	des	KG	blieben	die	Ge-
sellschafter	 auch	 im	 eröffneten	 Konkursverfahren	 „Herren	 des	 Kapitalverfahrens“.513	 Sie	
könnten	sowohl	den	Beschluss	wieder	aufheben	als	auch	die	Eintragung	verhindern.514	Der	







meldeberechtigt	 sei.	 Das	 BayOLG	 urteilte	 daraufhin,	 dass	 die	 Kompetenz	 zur	 Anmeldung	
auch	nach	Eröffnung	des	Insolvenzverfahrens	weiterhin	bei	den	Geschäftsführern	verbleibe.	
Als	 Begründung	 führte	 das	 BayOLG	 aus,	 dass	 das	 erhöhte	 Kapital	 trotz	 Beschlussfassung,	






















Die	 in	der	 Literatur	 vertretenen	Ansichten	 sind	 vielgestaltig	und	bisweilen	unübersichtlich.	
Häufig	wird	nicht	unterschieden	zwischen	den	verschiedenen	Ebenen	der	Kapitalerhöhung.	
Zudem	ist	teilweise	noch	die	Konkursordnung	Basis	der	Literaturmeinungen,	sodass	Unklar-
heit	 besteht,	 ob	 die	 entwickelten	Grundsätze	 auch	 nach	 Einführung	 der	 Insolvenzordnung	
gelten	 sollen.	 Nicht	 zuletzt	 kann	 auch	 die	 ESUG-Reform	 Auswirkungen	 auf	 die	 Diskussion	
haben.	Ziel	des	ESUG	war	es,	die	Sanierungsaussichten	zu	verbessern.	Diesem	Ziel	wurden	
für	das	Insolvenzplanverfahren	Kompetenzen	der	Gesellschafter	aufgeopfert,	nachdem	nun	






ten,	wenn	 der	 Beschluss	mit	 Blick	 auf	 die	 folgende	 Insolvenz	 gefasst	wurde521	 oder	wenn	
anzunehmen	ist,	dass	der	Beschluss	fortwirken	soll.522		Ein	sachlicher	Unterschied	ergibt	sich	
aus	 dieser	Differenzierung	nicht.	 Es	muss	 nach	beiden	Ansichten	bei	 der	 Beschlussfassung	
der	Wille	der	Gesellschafter	 zum	Ausdruck	 kommen,	dass	der	Beschluss	 auch	 im	Falle	der	





weg.	 Teilweise	wird	 vertreten,	 der	Beschluss	 stehe	unter	 der	 auflösenden	Bedingung	der	
Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens.525	Dies	soll	wiederum	dann	nicht	gelten,	wenn	der	Be-
schluss	von	vornherein	mit	Blick	auf	die	Verfahrensöffnung	gefasst	wurde	oder	die	Gesell-





















bzw.	 Gesellschaftsanteile	 übernommen	 hätten.	 Diesen	 Aktionären	 entstehe	 bei	 der	 Auf-
rechterhaltung	des	Beschlusses	im	Insolvenzverfahren	überhaupt	kein	Nachteil.530	Zudem	sei	
es	 gerade	 Sinn	 und	 Zweck	 des	 der	 Gesellschaft	 überlassenen	 Kapitals,	 dass	 es	 uneinge-
schränkt	für	die	Verbindlichkeiten	der	Gesellschaft	haftet.531	Dies	gelte	in	der	Insolvenz	umso	
mehr.532	Ein	automatischer	Wegfall	des	Beschlusses	sei	aus	diesen	Gründen	abzulehnen.		
Die	 überwiegende	 Ansicht	 geht	 von	 der	 grundsätzlichen	 Wirksamkeit	 des	 Kapitalerhö-




















533	K.	 Schmidt,	 AG	2006,	 597	 (605);	Götze,	 ZIP	 2002,	 2204	 (2206);	Stöber,	 ZinsO	2012,	 1811	 (1814);	Koch	 in:	
Hüffer	 AktG	 §	 182	 Rn.	 32;	 Schmidt-Leithoff	 in:	 Rowedder/Schmidt-Leithoff	 GmbHG,	 §	 55	 Rn	 25;	 Roth	 in:	
Roth/Altmeppen	GmbHG,	§	55	Rn;	Pleister/Kindler,	ZIP	2010,	503	(504);	Ott/Vuia	in:	MüKo	InsO,	§	80	Rn	112	b.	
534	Ott/Vuia	in:	MüKo	InsO,	§	80	Rn.	112	b;	Roth	in:	Roth/Altmeppen	GmbHG,	§	55	Rn;	Koch	in:	Hüffer	AktG,	§	
182	 Rn.	 32;	Peifer	 in:	MüKo	 AktG,	 §	 182	 Rn	 77;	Müller,	 ZGR	 2004,	 843	 (847);	Kuntz,	 DStR	 2006,	 519	 (519);	
Schmidt-Leithoff	in:	Rowedder/Schmidt-Leithoff	GmbHG,	§	55	Rn	25;	wohl	auch	Pleister/Kindler,	ZIP	2010,	503	
(506),	 der	 zwar	 ausdrücklich	nur	 die	Gesellschafterkompetenz	 zur	Beschlussfassung	über	 Kapitalmaßnahmen	


































Grunde	 gelegen.551	 Durch	 den	 Übergang	 zu	 einer	 Abwicklungsgesellschaft	 entfalle	 daher	
regelmäßig	die	Geschäftsgrundlage	 für	die	Zeichnungs-	und	Übernahmeverträge,	wenn	die	
Kapitalerhöhung	nicht	mindestens	in	Kenntnis	der	bedrohlichen	finanziellen	Lage	der	Gesell-





















Gegen	die	Anwendbarkeit	 von	§	 313	Abs.	 3	BGB	wird	 angeführt,	 dass	 es	 gerade	 Sinn	und	
Zweck	der	Kapitalisierung	einer	Kapitalgesellschaft	sei,	dass	für	den	Fall	der	Krise	Haftkapital	
zur	Verfügung	stehe.553	Die	Gesellschafter	könnten	sich	daher	nicht	von	den	Verträgen	lösen,	














































verfahren	 hält	 ein	 eigenes	 Liquidationsverfahren	 bereit,	 dessen	 Regelungen	 den	 gesell-
schaftsrechtlichen	Regelungen	vorgehen	(§	264	Abs.	1	AktG).	Soweit	jedoch	keine	insolvenz-
rechtlichen	Besonderheiten	bestehen,	 ist	subsidiär	auf	das	Gesellschaftsrecht	zurückzugrei-
fen.	 Daraus	 folgt,	 dass	 es	 bei	 der	 gesellschaftsrechtlichen	 Kompetenzverteilung	 bleibt,	 so-
weit	 insolvenzrechtliche	 Besonderheiten	 nicht	 entgegenstehen.	 Unstreitig	 stellt	 die	 Eröff-
nung	des	 Insolvenzverfahrens	eine	Zäsur	 für	die	Schuldnergesellschaft	sowie	deren	Organe	
dar.	Dies	 zeigt	 sich	 schon	am	Übergang	der	Verwaltungs-	und	Verfügungsbefugnis	auf	den	
Insolvenzverwalter	(§	80	InsO)	sowie	an	der	Verfahrensherrschaft	der	Gläubiger	(§	157	InsO).	













nen,	 können	 die	 Anteilsinhaber	 sogar	 ein	 Interesse	 daran	 haben,	 dass	 eine	 beschlossene	
Kapitalerhöhung	durchgeführt	wird	und	 sie	 ihre	Beteiligung	 an	der	Gesellschaft	 ausweiten	
oder	 zumindest	 aufrechterhalten	 können.	Weiterhin	widerspricht	 es	 dem	 Sinn	 und	 Zweck	
des	 Insolvenzverfahrens,	dass	 für	die	Masse	vorteilhafte	Beschlüsse	 schon	durch	die	Eröff-
nung	des	Verfahrens	hinfällig	werden.	Das	verfügbare	Kapital	soll	 in	der	Insolvenz	zu	Guns-
ten	 der	 Gläubiger	 zusammengehalten	 und	 nicht	 einseitig	 durch	 die	 Gesellschafter	 wieder	










Außerhalb	 des	 beurkundeten	 Beschlusses	 liegende	 Tatsachen	 können	 höchstens	 dann	 be-
rücksichtigt	 werden,	 wenn	 sie	 Anklang	 im	 Beschluss	 gefunden	 haben.	 Das	 ist	 regelmäßig	
nicht	der	Fall.	Diskussionswürdig	ist	dagegen,	ob	die	Gesellschafter	den	Beschluss	ausdrück-
lich	bedingen	können.	Die	Anteilsinhaber	sind	zur	Zuführung	neuer	Mittel	nicht	verpflichtet.	
Zu	 Nachschüssen	 sind	 die	 Gesellschafter	 nicht	 verpflichtet.	 Dies	 geschieht	 vielmehr	 stets	
freiwillig.	 Die	 Kapitalerhaltungsvorschriften	 stehen	 ebenfalls	 nicht	 entgegen.	 Sie	 schützen	
nur	davor,	dass	Kapital	an	die	Gesellschafter	zurückfließt.	Auch	Grundsätze	des	Vertrauens-
schutzes	 stehen	einer	ausdrücklichen	Bedingung	des	Beschlusses	nicht	entgegen.	Wer	den	
Beschluss	 kennt,	 erlangt	 zugleich	 Kenntnis	 von	 der	 auflösenden	 Bedingung	 desselben.	 Es	
entsteht	damit	kein	 schutzwürdiges	Vertrauen	 im	Hinblick	auf	die	Gültigkeit	des	Kapitaler-




standen.	 Die	 Gesellschafter	 haben	 vielmehr	 nur	 ihren	Willen	 zum	 Ausdruck	 gebracht,	 die	
Gesellschaft	in	Zukunft	mit	neuem	Kapital	ausstatten	zu	wollen.	Die	ausdrückliche	Bedingung	

















lich	würde	auf	 ein	bestehendes	Recht	eingewirkt.	 Bereits	 entstandene	Einlageforderungen	
																																																						









































Betrachtungsweise.	 In	die	Kompetenzen	der	Anteilsinhaber	 im	Regelverfahren	sowie	 in	die	
nach	alter	Rechtslage	geltende	Kompetenzverteilung	greift	das	ESUG	nicht	ein.		
3. Die	Zeichnungs-	bzw.	Übernahmeverträge	












diesen	nach	 Insolvenzeröffnung	noch	möglich	 sein	 soll.	Nicht	 zu	 überzeugen	 vermag,	 dass	
die	Verträge	durch	die	Insolvenzeröffnung	konkludent	bedingt	sein	sollen.	Zum	einem	steht	





sonstige	Weise	 von	 den	 Zeichnungs-	 bzw.	 Übernahmeverträgen	 lösen.	 Auf	 den	 Spezialfall	
einer	unterbleibenden	Eintragung	wird	noch	zurückzukommen	sein.572	Die	Lösungsmöglich-
keit	hängt	von	der	Frage	ab,	wann	die	Einlageverpflichtung	und	damit	ein	 in	die	 Insolvenz-






steht	 dem	 nicht	 entgegen.	 Dass	 dort	 das	 Unverbindlichwerden	 des	 Vertrages	 geregelt	 ist,	
deutet	 im	Gegensatz	eher	darauf	hin,	dass	der	Zeichnungs-	und	Übernahmevertrag	grund-
sätzlich	 schon	mit	dem	Abschluss	Bestand	haben	 solle.	Auch	der	 Schutz	des	Übernehmers	
bzw.	Zeichners	steht	dieser	Betrachtungsweise	nicht	entgegen.	Die	Übernehmer	und	Zeich-
ner	 sind	 vor	 einer	 überlangen	 Bindung	 geschützt,	 da	 die	 Übernahmeverträge	 bzw.	 Zeich-
nungsverträge	aufgelöst	werden,	wenn	die	Eintragung	nicht	binnen	angemessener	Frist	er-
folgt.574	 Aus	 insolvenzrechtlicher	 Sicht	 spricht	 gegen	 eine	 Lösungsmöglichkeit	 weiter,	 dass	
den	Gesellschaftern	nicht	die	Möglichkeit	eingeräumt	werden	kann,	die	Masse	zum	Nachteil	
der	Gläubiger	zu	schmälern.	Gerade	dieser	Gefahr	soll	durch	die	Durchführung	eines	gericht-
lichen	 Verfahrens	 vorgebeugt	 werden.	Mit	 Abschluss	 der	 Verträge	 steht	 fest,	 wer	 in	 wel-
chem	Umfang	die	neuen	Kapitalanteile	übernimmt.	Dadurch	ist	ein	Anspruch	mit	konkretem	
Inhalt	 und	 konkretem	Adressat	 entstanden.	 Die	 insolvenzrechtliche	 Behandlung	 auflösend	












Masse575	 und	 fallen	 erst	mit	 Bedingungseintritt	 aus	 der	Masse.576	Mit	 dem	 Abschluss	 der	
Verträge	 ist	 somit	 ein	Masseanspruch	 entstanden.	 Die	 Anteilsinhaber	 sind	 nach	Maßgabe	
des	§	80	 InsO	von	der	Verfügung	über	die	 Insolvenzmasse	ausgeschlossen	und	können	die	
Verträge	nicht	einseitig	zu	Fall	bringen.	Eine	Kündigungs-	oder	Rücktrittsmöglichkeit	besteht	
aus	 diesem	 Grund	 ebenfalls	 nicht.	 Auch	 bei	 Kündigung	 und	 Rücktritt	 handelt	 es	 sich	 um	
Maßnahmen	mit	 Massebezug.	 Der	 Vertrauensschutz	 gebietet	 keine	 andere	 Betrachtungs-
weise.	 Die	 Gesellschafter	 sind	 beim	 Abschluss	 der	 Zeichnungs-	 bzw.	 Übernahmeverträge	
nicht	 in	 ihrem	Glauben	an	eine	weitergehende	Ausrichtung	der	Gesellschaft	auf	Gewinner-
zielung	 geschützt.	 Krisen	 und	 Insolvenzen	 sind	 der	 Marktwirtschaft	 immanent.	 Wer	 Geld	
einsetzt,	riskiert	den	Verlust	desselben.	Insbesondere	bei	Kapitalgesellschaften	ist	es	gerade	







die	 Sanierung	 gleichwertige	 Alternative	 zur	 Zerschlagung.	 Dieser	 Betrachtungsweise	 steht	
auch	 nicht	 entgegen,	 dass	 die	 Anteilsinhaber	 bei	 der	 Sanierung	 im	 Insolvenzverfahren	 zu-
nächst	 einmal	 leer	 ausgehen	 und	 die	 Erlöse	 den	 Gläubigern	 zufließen.	 Die	 Anteilsinhaber	
haben	 sich	 zur	Aufnahme	von	Fremdkapital	 entschieden	und	müssen	daraus	 resultierende	
Ansprüche	 vorrangig	 befriedigen.	 Andernfalls	 hätten	 sie	 ihre	 unternehmerische	 Tätigkeit	
allein	mit	Eigenkapital	finanzieren	müssen.	Es	 ist	aus	diesen	Gründen	sachgerecht,	dass	die	
Verträge	gerade	auch	für	den	Fall	der	Eröffnung	des	Insolvenzverfahrens	Bestand	haben.	Der	
Fortbestand	 der	 werbenden	 Tätigkeit	 der	 Gesellschaft	 ist	 nicht	 Geschäftsgrundlage	 der	
Zeichnungs-	und	Übernahmeverträge.	 Es	mag	 richtig	 sein,	dass	die	Gesellschafter	die	wer-
bende	Gesellschaft	finanzieren	wollen.	Sie	müssen	jedoch	auch	damit	rechnen,	dass	der	Haf-
tungsfall	 eintritt	 und	 sind	 daher	 nicht	 in	 ihrem	Vertrauen	 geschützt,	 dass	 die	Gesellschaft	
weiter	werbend	am	Markt	teilnimmt.	Dies	mag	freilich	der	Grund	für	die	Kapitalmaßnahme	
gewesen	sein;	insoweit	handelt	es	sich	aber	lediglich	um	ein	inneres	Motiv	der	Anteilsinha-
ber,	 welches	 im	 Rechtsverkehr,	 insbesondere	 im	 eröffneten	 Insolvenzverfahren,	 nicht	 zu	
beachten	ist.	Nicht	außer	Acht	zu	lassen	sind	auch	die	Auswirkungen	der	Kündigung	einzel-
ner	 Übernahme-	 und	 Zeichnungsverträge	 auf	 die	 Anmeldung	 der	 Kapitalerhöhung.	 Die	
Durchführung	 der	 Kapitalerhöhung	 darf	 nur	 eingetragen	 werden,	 wenn	 der	 volle	 im	 Be-
schluss	angegebene	Betrag	gezeichnet	wurde	(§§	188	Abs.	2,	36	Abs.	2,	37	AktG).577	Wurde	




















schafter	 ein	 Interesse	 an	 der	 Durchführung	 der	 Kapitalerhöhung	 haben.	 Sie	 können	 hier-






und	 somit	 ein	 Vermögensgegenstand,	 der	 der	 Masse	 zuzuordnen	 ist.	 Die	 Anteilsinhaber	
können	sich	von	den	Verträgen	nicht	mehr	einseitig	lösen.	Die	Forderung	ist	zwar	auflösend	
bedingt	durch	die	Nichteintragung	binnen	angemessener	Frist;	jedoch	fallen	auch	auflösend	
bedingte	 Rechte	 in	 die	 Insolvenzmasse.	 Die	 Beseitigung	 der	 Verträge	 hätte	 unmittelbaren	
Massebezug	 und	 würde	 eine	 Verkürzung	 der	Masse	 darstellen.	 Die	 Insolvenzordnung	 will	
eine	Verkürzung	der	Masse	durch	die	Anteilsinhaber	gerade	verhindern,	weshalb	ihnen	mit	
Verfahrenseröffnung	die	Kompetenz	zur	Verwaltung-	und	Verfügung	über	die	Insolvenzmas-
se	 entzogen	wird	 (§	 80	 InsO).	 Die	 Anteilsinhaber	 können	 nach	 Abschluss	 der	 Zeichnungs-	




Die	 Durchführung	 der	 Kapitalmaßnahme	 ist	 von	 der	 Eintragung	 derselben	 abhängig.	 Der	
Zeichnungs-	und	Übernahmevertrag	 steht	unter	der	Bedingung	der	Eintragung	 (der	Durch-
führung)	 der	 Kapitalerhöhung	 im	Handelsregister.580	Ob	 es	 sich	 dabei	 um	 eine	 auflösende	
Bedingung	handelt,	ist	zwar	nicht	unumstritten;581	jedoch	wenden	auch	diejenigen	Stimmen,	













Erst	 mit	 der	 Eintragung	 wird	 die	 Kapitalerhöhung	 wirksam;	 ohne	 Eintragung	 entsteht	 die	
Mitgliedschaft	 in	 der	 Gesellschaft	 nicht.584	 Zwar	 schließen	 Gesellschaft	 und	 Zeichner	 bzw.	
Übernehmer	 einen	 Vertrag;	 jedoch	 „überträgt“	 die	 Gesellschaft	 das	 Mitgliedsrecht	 nicht,	
sondern	es	entsteht	kraft	Gesetz	mit	der	Eintragung	der	Kapitalerhöhung	 im	Handelsregis-
ter.585	Vertritt	man,	dass	eine	Bindung	an	die	Verträge	besteht,	so	muss	die	Kompetenz	zur	
Anmeldung	der	Eintragung	dem	 Insolvenzverwalter	 zugewiesen	werden.	Andernfalls	 könn-
ten	sich	die	Übernehmer	und	Zeichner	vom	Vertrag	dadurch	 lösen,	dass	sie	die	Eintragung	
verhindern.	 Die	 Gültigkeit	 des	 Zeichnungs-	 und	 Übernahmevertrages	 kann	 auch	 deshalb	




nungsscheins	 als	 Aktionär	 bereits	 Rechte	 ausgeübt	 oder	 Verpflichtungen	 erfüllt	 hat).	 Im	
GmbHG	fehlt	eine	vergleichbare	Regelung.	Auch	hier	wird	aber	angenommen,	dass	nach	der	
Eintragung	Mängel	des	Übernahmevertrages	der	Verpflichtung	zur	Leistung	der	Einlage	nicht	








Frist	 im	 Sinne	 einer	 auflösenden	 Bedingung	 automatisch	wegfällt589	 oder	 es	 eines	mitwir-
kenden	Aktes	 des	 jeweiligen	Übernehmers	 bedarf.590	 Diese	Differenzierung	 führt	 in	 Bezug	
auf	die	hier	erörterte	Frage	der	Lösungsmöglichkeit	jedoch	zu	keinem	abweichenden	Ergeb-
nis	und	kann	daher	dahinstehen.	Entweder	wird	der	Übernehmer	oder	Zeichner	automatisch	
frei	oder	er	 kann	 sich	davon	einseitig	 lösen.	Die	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	ändert	
nichts	an	der	Geltung	der	gesellschaftsrechtlichen	Grundsätze.	Übernahme	bzw.	Zeichnung	
und	Eintragung	stehen	in	einem	engen	Zusammenhang.	Erst	mit	der	Eintragung	entsteht	die	










sung	 aus,	 gewährt	 dem	Übernehmer	 aber	 eine	 Lösungsmöglichkeit	 über	 §	 723	BGB	mittels	 Erklärung	 an	die	
Gesellschaft,	da	er	das	Vorliegen	eines	wichtigen	Grundes	annimmt.	









mer	 bzw.	 Zeichner	wertlose	Anteile.	 In	 der	 Literatur	wird	 bei	 der	werbenden	Gesellschaft	
von	einer	unangemessen	langen	Bindung	ausgegangen,	wenn	diese	sich	über	einen	Zeitraum	
von	 mehr	 als	 sechs	 Monaten	 erstreckt.591	 Im	 eröffneten	 Verfahren	 kann	 dieser	 Zeitraum	
nicht	 ohne	 Weiteres	 übernommen	 werden.	 Die	 Bestimmung	 der	 Angemessenheit	 muss	













































nen	Mittel	 in	die	 Insolvenzmasse	fielen.	Die	Verwaltung	und	Verfügung	über	die	 Insolvenz-
masse	obliege	gemäß	§	80	Abs.	1	InsO	dem	Insolvenzverwalter.	Umstritten	ist	dagegen,	wem	
nach	der	Eröffnung	des	Verfahrens	die	Kompetenz	zur	Anmeldung	der	Eintragung	 zukom-
men	soll.	Es	 ist	hier	noch	kein	Gegenstand	der	 Insolvenzmasse	entstanden,	 für	welche	das	
Gesetz	 die	 Zuständigkeit	 dem	 Insolvenzverwalter	 zuweist.	 Wohl	 überwiegend	 wird	 ange-
nommen,	 die	 Kompetenz	 zur	 Anmeldung	 liege	 bei	 den	 Vertretungsorganen	 der	 Gesell-
schaft.596	 Die	 Gegenauffassung	 geht	 von	 der	 Zuständigkeit	 des	 Insolvenzverwalters	 aus.597	
Eine	 vermittelnde	 Ansicht	 hält	 den	 Insolvenzverwalter	 und	 die	 Vertretungsorgane	 für	 ge-
meinschaftlich	zuständig.598	Sieht	man	die	Kompetenz	bei	den	Vertretungsorganen	der	Ge-
sellschaft,	 so	müsste	weiterhin	 geklärt	werden,	 ob	 die	Gesellschafter	 den	Geschäftsführer	
anweisen	 können,	 die	 Eintragung	 zu	unterlassen599	 oder	 eventuell	 sogar	 zurückzunehmen.	
So	wird	teilweise	angenommen,	dass	der	Geschäftsführer	auch	nach	Eröffnung	des	Verfah-
rens	 noch	 angewiesen	 werden	 könne,	 die	 Anmeldung	 der	 Kapitalerhöhung	 zurückzuneh-
men.600		
Die	 Kompetenzzuweisung	 an	 die	 Vertretungsorgane	 der	 Gesellschaft	 wird	mit	 der	 Einord-
nung	der	Kapitalerhöhung	als	Satzungsänderung	begründet.601	Als	Satzungsänderung	sei	die	
Kapitalerhöhung	eine	gesellschaftsrechtliche	Maßnahme	und	auch	nach	Insolvenzeröffnung	






















telbaren	Massebezug.	 Die	 bereits	 geleistete	 Einlage	 würde	 ohne	 die	 Anmeldung	 nicht	 zu	
Eigenkapital	und	die	Übernehmer	bzw.	Zeichner	hätten	eine	 Insolvenzforderung	auf	Erstat-
tung	des	als	Einlage	Geleisteten.605	Des	Weiteren	könnten	die	Vertretungsorgane	auch	des-
halb	nicht	 für	die	Anmeldung	 zuständig	 sein,	weil	 sie	bei	der	Anmeldung	die	Versicherung	
abgeben	müssten,	dass	der	Gegenstand	der	Leistung	sich	endgültig	in	ihrer	freien	Verfügung	








planverfahren	der	 Insolvenzverwalter	 berechtigt,	 die	 erforderliche	Anmeldung	beim	Regis-
tergericht	 vorzunehmen.	 Daneben	 sollen	 aber	 auch	 die	 Gesellschaftsorgane	 weiterhin	 zu-
ständig	bleiben.606	
b. Stellungnahme	






Satzungsänderung	 auch	 nach	 der	 Verfahrenseröffnung	 grundsätzlich	 in	 den	 Kompetenzbe-
reich	des	bisher	zuständigen	Organs	der	Gesellschaft;	davon	ausgenommen	sind	aber	Maß-
nahmen	mit	Massebezug.	 Die	 Vertretungsorgane	 könnten	 durch	Unterlassung	 der	 Anmel-
dung	der	Eintragung	unmittelbar	Einfluss	auf	die	Masse	nehmen.	Nach	Ablauf	der	angemes-














nicht	 vor.	 Die	Gesellschafter	 haben	 bereits	 durch	 den	Beschluss	 über	 die	 Kapitalerhöhung	
ihre	gesellschaftsrechtlichen	Befugnisse	ausgeübt.	Durch	die	Anmeldung	(der	Durchführung)	
der	 Kapitalerhöhung	 wird	 die	 von	 den	 Gesellschaftern	 beschlossene	 Kapitalerhöhung	 nur	
vollendet.	Dies	gilt	auch	unter	Berücksichtigung	der	Tatsache,	dass	außerhalb	der	Insolvenz	
eine	Rückgängigmachung	der	Beschlüsse	 für	die	Gesellschafter	noch	möglich	wäre.	Die	Er-
öffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 führt	 zu	 einer	 Kompetenzverkürzung	 der	Gesellschaftsor-
gane,	 soweit	die	 Insolvenzmasse	betroffen	 ist.	Dies	 ist	nicht	zu	beanstanden	und	aufgrund	
des	Zieles	der	Massemaximierung	zu	Gunsten	der	Gläubiger	zwingend	erforderlich.	Die	Or-
gane	dürfen	 ihre	Kompetenzen	nur	noch	wahrnehmen,	soweit	sie	nicht	aufgrund	des	Mas-
sebezuges	 auf	 den	 Insolvenzverwalter	 übergegangen	 sind.607	 Nicht	 zu	 überzeugen	 vermag	
demgemäß	auch	die	vermittelnde	Ansicht,	wonach	Insolvenzverwalter	und	Gesellschaftsor-
gane	 einvernehmlich	 zusammenwirken	müssten.	 Auch	 in	 diesem	 Fall	 würde	 das	 Schicksal	
der	 Kapitalerhöhung	 in	 die	 Hände	 der	 Schuldnerin	 gelegt.	 Dies	 ist	 aus	 oben	 angestellten	
Überlegungen	nicht	sachgerecht.		
Die	 Kompetenz	 zur	 Anmeldung	 liegt	 daher	 allein	 beim	 Insolvenzverwalter.	 Die	 Kompetenz	
des	Insolvenzverwalters	ergibt	sich	unmittelbar	aus	der	Regelung	des	§	80	InsO.	Die	Unter-
lassung	 der	 Anmeldung	 hätte	Massebezug,	 da	 sie	 im	 Ergebnis	 die	 Kapitalerhöhung	 zu	 Fall	




Der	Kapitalerhöhungsbeschluss	 fällt	 nicht	mit	 der	 Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	 auto-
matisch	weg.	 Die	 Anteilsinhaber	 haben	 aber	 die	Möglichkeit,	 den	 Beschluss	mit	 einfacher	
Mehrheit	 aufzuheben,	 da	 ein	 Anspruch	 der	 Gesellschaft	 und	 somit	 ein	 Massegegenstand	
durch	 die	 bloße	Beschlussfassung	 noch	 nicht	 entstanden	 ist.	 Die	 Beschlussfassung	 ist	 eine	










Mithin	 haben	 die	 Anteilsinhaber	 ab	 dem	 Zeitpunkt	 des	 Abschlusses	 der	 Übernahme-	 und	























Gegenstand	des	 folgenden	Kapitels	 ist	 die	Darstellung	und	Einordnung	der	Anteilsinhaber-
rechte	 im	 Insolvenzplanverfahren	nach	dem	ESUG.	Auf	 dem	 Insolvenzplanverfahren	 ruhen	
die	Hoffnungen	des	Gesetzgebers,	Sanierungen	im	Insolvenzverfahren	zu	stärken.	Der	Insol-
venzplan	ermöglicht	als	Sanierungsinstrument	ein	flexibles	Krisenmanagement	und	eröffnet	
den	 Sanierungsbeteiligten	 im	 Vergleich	 zum	 Regelverfahren	 einen	 größeren	 Gestaltungs-
spielraum.	Gegenstand	des	Planes	kann	sowohl	die	übertragende	oder	erhaltende	Sanierung	
als	 auch	die	 Liquidation	 sein.	 Eine	Kombination	von	 Liquidation,	Reorganisation	und	Über-
tragung	kann	ebenfalls	 im	Plan	geregelt	werden.609	Aufgrund	der	nach	alter	Rechtslage	er-
forderlichen	Zustimmung	der	Anteilsinhaber	und	der	daraus	resultierenden	Blockadepositio-




stand	 des	 Planverfahrens	 sein.	 Das	 Insolvenzplanverfahren	 wird	 bisweilen	 als	 das	 „Kern-
stück“613	der	Reform	bezeichnet,	auch	von	„revolutionären“	Änderungen	ist	die	Rede.614	
Die	 Beteiligten	 können	 nicht	 erst	 seit	 der	 Einführung	 der	 §§	 217,	 225a	 InsO	 grundsätzlich	
jede	Regelung	 in	den	 Insolvenzplan	aufnehmen.	Nach	der	Reform	kommt	aber	der	Zustim-
mung	 der	 Anteilsinhaber	 eine	 wesentlich	 andere	 Bedeutung	 zu.	 Der	 Gesetzgeber	 hatte	
schon	 vor	 dem	 ESUG	 erwogen,	 Eingriffe	 in	 die	 Rechte	 der	 Anteilsinhaber	 zuzulassen,	 sich	
jedoch	 bis	 zuletzt	 bewusst	 dagegen	 entschieden.615	 Die	 Insolvenzordnung	 dient	 der	 Haf-
tungsverwirklichung	und	Gegenstand	der	Haftung	sollte	nach	allgemeiner	Meinung	nur	das	
Vermögen	 des	 Schuldners,	 nicht	 dagegen	 dessen	 verbandsrechtliche	 Organisation	 sein.616	
Das	ESUG	ermöglicht	nun	erstmalig	die	Einbeziehung	von	Mitgliedschaftsrechten	an	der	Ge-
sellschaft	 nach	 insolvenzrechtlichen	 Vorschriften.	 Hierdurch	 sollen	 die	 Sanierungschancen	
erhöht	 werden.617	 In	 der	 Literatur	 wurde	 das	 ESUG	 als	 Mittel	 zur	 Auflösung	 von	 gesell-
																																																						



















das	 Insolvenzplanverfahren	 als	 Sanierungsinstrument	 zu	 stärken	 und	 aus	 seiner	 „Nische“	
herauszuholen,620	 wurden	 weitreichende	 Änderungen	 vorgenommen.	 Diese	 Ändeurngen	
lassen	auch	einige	Zeit	nach	der	Reform	noch	zahlreiche	Fragen	offen,	welche	insbesondere	
die	Rechtstellung	der	Anteilsinhaber	betreffen.		
Vor	 dem	 ESUG	 waren	 die	 Anteilsinhaber	 keine	 Beteiligten	 des	 Insolvenzplanverfahren.621	
Anteilseignerrechte	 konnten	 nicht	 zwangsweise	 geregelt	 werden.	 Eingriffe	 in	 die	 Gesell-
schaftsstruktur,	wie	sie	Gegenstand	 jeder	Sanierung	sind,	waren	ohne	die	Zustimmung	der	
Anteilseigner	nicht	möglich.622	Neben	der	insolvenzrechtlichen	Abstimmung	durch	die	Gläu-
biger	 bestand	 die	 gesellschaftsrechtliche	 Abstimmungszuständigkeit	 der	 Gesellschafter	
fort623,	weshalb	 jede	Änderung	der	Gesellschafts-	oder	Kapitalstruktur	der	 insolventen	Ge-
sellschaft	 der	 Zustimmung	 der	 Anteilsinhaber	 nach	 gesellschaftsrechtlichen	 Vorschriften	
bedurfte.	Dadurch	 entstanden	Blockadepositionen624,	 die	 der	wirtschaftlichen	Position	 der	
Anteilsinhaber	nicht	entsprachen.625	So	war	bereits	für	den	Fortführungsbeschluss,	welcher	
die	 Gesellschaft	 in	 einen	 werbenden	 Zustand	 versetzt,	 die	 Mitwirkung	 der	 Gesellschafter	




Fortführung	 erfolgreich	 blockieren	 konnten.	 Kapitalmaßnahmen	 als	 Satzungsänderungen	









622	 Rattunde,	 GmbHR	 2012,	 455	 (455);	 Undritz	 in:	 Kübler,	 Restrukturierung	 in	 der	 Insolvenz,	 §	 2	 Rn	 6;	 K.	






















mung	 der	 Anteilsinhaber	 möglich,	 investitionsbereite	 Dritte	 in	 die	 insolvente	 Gesellschaft	
aufzunehmen.632		
Die	Anteilsinhaber	 ließen	sich	 ihre	Zustimmung	oftmals	 teuer	„abkaufen“633,	was	zur	Folge	
hatte,	 dass	 die	 Sanierung	 für	 die	 übrigen	 Beteiligten	weniger	 rentabel	war	 oder	 komplett	
scheiterte.	Besonderes	Gewicht	kam	der	Blockadestellung	der	Anteilsinhaber	 zu,	wenn	die	
übertragende	Sanierung634	keine	taugliche	Verfahrensalternative	darstellte,	also	wesentliche	
Vermögenspositionen	 des	 jeweiligen	 Unternehmens	 (nicht	 übertragbare	 öffentlich-
rechtliche	Konzessionen,	günstige	Vertragsbeziehungen,	Urheber-,	Patent-	und	Markenrech-
te	 sowie	 steuerliche	Verlustvorträge635)	 an	den	Rechtsträger	 gebunden	waren	und	 folglich	
nicht	mit	 übertragen	werden	 konnten.636	 Ohne	Mitwirkung	 der	 Anteilsinhaber	musste	 die	
Gesellschaft	liquidiert	werden.	Ein	eventueller	Fortführungswert	war	nicht	realisierbar.	Blo-
ckadepositionen	entstanden	auch	aufgrund	der	weitreichenden	Rechtsmittel	gegen	den	In-
solvenzplan.637	 Die	 mit	 einer	 Krisensituation	 typischerweise	 verbundene	 Zeitnot	 führte	 in	
Verbindung	 mit	 den	 Blockadepositionen	 der	 Anteilsinhaber	 dazu,	 dass	 der	 Insolvenzplan	








gen	werden.	Nach	 §	 225a	 InsO	 kann	 im	 Insolvenzplan	 jede	 gesellschaftsrechtlich	 zulässige	
																																																																																																																																																																									
630	Bei	Kapitalgesellschaften.	




634	Es	 ist	nicht	unumstritten,	dass	die	übertragende	Sanierung	 in	der	 Insolvenz	unabhängig	von	einer	Zustim-
































rensgang	 wird	 der	 Einbezug	 der	 Anteilsinhaberrechte	 untersucht.	 Die	 Anteilsinhaber	 sind	
nach	 dem	 ESUG	Beteiligte	 des	 Planverfahrens,	 ihr	 Stimmrecht	 richtet	 sich	 nach	 insolvenz-
rechtlichen	Vorschriften.	Das	Obstruktionsverbot	wurde	auf	die	Anteilsinhaber	erstreckt.	Zu	




recht	 zu	messen	 sind.	Die	Kompetenzverteilung	 im	Planverfahren,	 der	Rechtsschutz	 gegen	
den	Plan	sowie	die	Vereinbarkeit	der	Neuregelungen	mit	der	Verfassung	werden	untersucht.	





























ändern	 soll.	 Die	 Gläubigerversammlung	 hat	 das	 Initiativrecht	 zur	 Vorlage	 eines	 Insolvenz-
plans	 (§	157	Satz	2	 InsO),	sie	kann	dem	Insolvenzverwalter	auch	die	Ziele	des	Plans	vorge-
ben.	Daneben	hat	der	Schuldner	gemäß	§	218	Abs.	1	 InsO	ein	 Initiativrecht	und	nach	ganz	
überwiegender	 Ansicht	 auch	 der	 Insolvenzverwalter.645	 Der	 Insolvenzverwalter	 hat	 die	
Pflicht,	einen	Plan	nach	den	Vorgaben	der	Gläubiger	auszuarbeiten	(§	157	Satz	2	InsO)	und	
diesen	 binnen	 angemessener	 Frist	 dem	 Insolvenzgericht	 vorzulegen	 (§	 218	 Abs.	 2	 InsO).	
Nach	der	Vorlage	des	Planes	bestimmt	das	 Insolvenzgericht	den	Erörterungs-	 und	Abstim-
mungstermin,	 in	welchem	über	den	Plan	abgestimmt	wird	 (§	235	Abs.	 1	 Satz	1	 InsO).	Der	
Insolvenzplan	ist	angenommen,	wenn	in	jeder	Abstimmungsgruppe	(§§	237	ff.	InsO)	die	er-
forderlichen	Mehrheiten	 erzielt	 werden	 (§	 244	 InsO).	Werden	 diese	Mehrheiten	 nicht	 er-
reicht,	kann	die	Zustimmung	der	jeweiligen	Gruppe	nach	§	245	InsO	ersetzt	werden.	Zuletzt	
muss	der	Insolvenzplan	durch	das	Insolvenzgericht	bestätigt	werden	(§	248	InsO).	Das	Insol-
venzgericht	 prüft,	 ob	die	Vorschriften	hinsichtlich	des	 Inhaltes	und	des	 Zustandekommens	
des	Planes	beachtet	wurden	(vgl.	§	250	InsO).	Die	Bestätigung	ist	von	Amts	wegen	zu	versa-
gen,	wenn	die	Verstöße	wesentlich	sind	und	der	Mangel	nicht	behebbar	ist	(§	250	Nr.	1	InsO)	



























ist	 berechtigt,	 die	 erforderlichen	 Anmeldungen	 beim	 jeweiligen	 Registergericht	 vorzuneh-
men	 (§	 254	Abs.	 2	 Satz	 3	 InsO).	 Soweit	 im	Plan	nichts	Gegenteiliges	 geregelt	 ist,	wird	der	











rechtlichen	 Regelungen	 verdrängt.648	 Voraussetzung	 hierfür	 ist,	 dass	 der	 Insolvenzplan	 die	
Mitgliedschaftsrechte	 tatsächlich	 regelt.	 Ohne	 Planregelung	 bleiben	 die	 Anteils-	 und	 Mit-
gliedschaftsrechte	gemäß	§	225a	Abs.	1	InsO	unberührt.649		
Die	 Einbeziehung	 der	 Anteilsinhaber	 in	 das	 Insolvenzverfahren	 wird	 überwiegend	 positiv	
bewertet.650	Hinsichtlich	der	praktischen	Umsetzung	bleiben	jedoch	Fragen	offen.	Die	mögli-
chen	 Regelungsgegenstände	 ergeben	 sich	 aus	 §	 225a	 InsO,	 wobei	 die	 Reichweite	 dieser	
Norm	ebenfalls	umstritten	ist.	Dem	Wortlaut	nach	ermöglicht	§	225a	Abs.	3	InsO	jede	gesell-
schaftsrechtlich	 zulässige	Regelung	 im	 Insolvenzplan.651	Beispielhaft	 genannt	 sind	die	 Fort-
setzung	 der	 aufgelösten	 Gesellschaft	 sowie	 die	 Übertragung	 der	 Mitgliedschaftsrechte.	


















auf.	 Die	 Norm	 hat	 deklaratorischen	 Charakter.	 Die	 Zulässigkeit	 dieser	 Maßnahmen	 ergibt	
sich	bereits	aus	§	225a	Abs.	3	InsO.	Umstritten	ist,	ob	der	Verweis	des	Gesetzgebers	auf	das	
Gesellschaftsrecht	die	Regelungsmacht	der	Planbeteiligten	beschränkt,	der	Gesetzgeber	also	




eine	 eigene	Gruppe.	 Sie	 sind	 stimmberechtigt,	 soweit	 ihre	 Rechte	 in	 den	 Plan	 einbezogen	
sind	(§	235	Abs.	3	InsO).655	Ein	Einbezug	der	Rechte	der	Anteilsinhaber	liegt	regelmäßig	vor.	







die	 Stimmrechte	 der	 Gesellschafter	 eingeschränkt.	 Auf	 die	 gesellschaftsrechtliche	 Abstim-
mung	und	die	 bei	 der	werbenden	Gesellschaft	 erforderlichen	Mehrheiten	 kommt	es	 nicht	
mehr	an.	Gleichzeitig	hat	der	Gesetzgeber	gesellschaftsrechtliche	Wertungen	übernommen,	
da	 (anders	als	bei	der	Abstimmung	der	Gläubiger656)	nicht	die	Kopfmehrheit	entscheidend	








venzplan	 nicht	 schlechter	 gestellt	werden	 als	 ohne	 ihn	 (Abs.	 1	Nr.	 1),	 sie	 angemessen	 am	


























ber	 durch	 den	 Plan	 sei	 kaum	denkbar,660	 da	 die	 Beteiligung	 der	 Anteilsinhaber	 sowohl	 im	
Falle	der	übertragenden	Sanierung	als	auch	 im	Falle	der	Zerschlagung	unterginge661	und	 in	
aller	Regel	 auch	nicht	 finanziell	 kompensiert	werde.662	Unterbleibt	eine	Sanierung	des	Un-
ternehmensträgers,	bestehe	lediglich	ein	Anspruch	auf	Herausgabe	des	Überschusses	gemäß	
§	199	S.	2	 InsO,	wobei	ein	 solcher	Überschuss	 in	den	 seltensten	Fällen	 zu	erwarten	 sei.663	




stimmung	 der	 Anteilsinhaber	 zum	 Plan	 könnte	 regelmäßig	 ersetzt	 werden.	 Das	 insolvenz-





























bewertet.	 Die	 Einschränkung	 oder	 der	 Verlust	 des	Mitgliedschaftsrechts	 im	 Insolvenzplan-









solvenzrechtlichen	 Verteilungsregeln	 werden	 zunächst	 die	 Masse-	 und	 Verfahrenskosten	
beglichen	 und	 anschließend	 die	 Gläubiger	 befriedigt.	 Die	 Gläubigerforderungen	 sind	 vom	
erlangten	 Erlös	 mit	 ihrem	 Nominalwert	 abzuziehen.675	 Erst	 wenn	 danach	 noch	 ein	 Über-
schuss	verbleibt,	partizipieren	die	Gesellschafter	nach	§	199	Satz	2	 InsO.	Ein	 solcher	Über-
schuss	 ist	 in	 der	 Insolvenzpraxis	 die	 absolute	Ausnahme.676	Die	 Summe	der	 zum	Nominal-
wert	 bewerteten	 Forderungen	 der	 Gläubiger	 übersteigt	 regelmäßig	 die	 Liquidationswerte	
des	verwertbaren	Schuldnervermögens.677	Eine	an	die	Anteilsinhaber	zu	verteilende	Masse	
verbleibt	nicht,	da	in	der	Praxis	schon	die	Gläubigerforderungen	gewöhnlich	nur	zu	geringen	
Prozentsätzen	 befriedigt	 werden	 können.	 Mit	 anderen	Worten:	 Die	 Anteilsinhaber	 gehen	
leer	 aus	 und	 können	 schon	 aus	 diesem	Grund	 gar	 nicht	 schlechter	 gestellt	werden	 als	 sie	
ohne	den	Insolvenzplan	stünden.		
Fraglich	ist	jedoch,	ob	als	Vergleichsmaßstab	für	eine	Schlechterstellung	stets	die	Liquidation	
der	 Gesellschaft	 im	 Regelverfahren	 herangezogen	 werden	 kann.678	 Teilweise	 wird	 ange-
nommen,	es	sei	unzulässig,	auf	eine	hypothetische	Abwicklung	als	Vergleichsmaßstab	abzu-





















Rahmen	 der	 übertragenden	 Sanierung	 erzielbare	 Erlös	 herangezogen	 werden.680	 Bei	 der	
übertragenden	 Sanierung	wird	 zwar	 der	 Rechtsträger	 zerschlagen;	 es	 ist	 jedoch	 nicht	 von	
vorneherein	ausgeschlossen,	dass	durch	die	Veräußerung	des	Unternehmens	im	Ganzen	ein	
Erlös	erzielt	wird,	der	höher	ist	als	die	Summe	der	Gläubigerforderungen.	Durch	die	übertra-
gende	 Sanierung	 kann	ein	 Fortführungswert	 des	Unternehmens	 realisiert	werden.	Voraus-
setzung	für	die	Heranziehung	als	Vergleichsmaßstab	soll	sein,	dass	konkrete	Anhaltspunkte	
für	 die	 Durchführbarkeit	 einer	 übertragenden	 Sanierung	 vorliegen.681	 Der	 Nachweis	 von	
Verhandlungen	 genügen	 nicht,	 es	müsse	 vielmehr	 das	 ernsthafte	 Angebot	 eines	 Investors	
vorliegen.682	Die	Beweislast	für	die	fehlende	Schlechterstellung	liege	beim	Planverfasser.683		










den	 Anteilsinhaber	 insolvenzrechtliche	 Stimmrechte	 gleich	 komplett	 vorenthalten	 können.	
























von	 Fortführungswerten	 ausgeschlossen	 werden	 können,	 die	 die	 Gesellschaft	 tatsächlich	
erzielt.	Dies	ist	auch	unter	Berücksichtigung	der	finanziellen	Lage	der	Gesellschaft	kein	sach-
gerechtes	 Ergebnis.	 Der	Wert	 der	 Gesellschaft	 zeigt	 sich	 bei	 einer	 erhaltenden	 Sanierung	
darin,	dass	an	den	Rechtsträger	gebundene	Rechte	genutzt	werden.	Mithin	kann	der	Rechts-
träger	gar	nicht	komplett	wertlos	sein,	wenn	dies	auch	bilanziell	der	Fall	sein	mag.	Der	Aus-




haber	 von	 Sanierungsbeiträgen	 Dritter	 profitieren.	 Innerhalb	 wie	 außerhalb	 der	 Insolvenz	
müssen	 sich	 aufgrund	 der	 finanziellen	 Situation	 der	 Gesellschaft	 einen	 Kapitalschnitt	 hin-
nehmen,	 welcher	 dazu	 führt,	 dass	 die	 wirklichen	 wirtschaftlichen	 Verhältnisse	 abgebildet	
werden.	Der	 Insolvenzplan	kann	einen	Kapitalschnitt	 regeln,	 ebenso	wie	der	 Insolvenzplan	
einen	 Bezugsrechtsausschluss684	 vorsehen	 kann,	 wenn	 ein	 sachlicher	 Grund	 vorliegt.	 Eine	
Schlechterstellung	 der	 Anteilsinhaber	 liegt	 nicht	 vor.	 Die	 Zustimmung	 der	 Anteilsinhaber	
kann	ersetzt	werden.	Die	Gläubiger	werden	durch	vorgenannte	Auslegung	des	Merkmals	der	
Schlechterstellung	nicht	benachteiligt.	Sie	profitieren	von	der	erhaltenden	Sanierung,	da	ihre	
Forderung	 wieder	 werthaltig	 werden.	 Ganz	 grundsätzlich	 werden	 die	 Gläubiger	 nicht	
dadurch	benachteilgt,	dass	den	Anteilsinhabern	die	Beteiligung	an	einer	 Sanierung	ermög-
licht	wird.	Dem	Gläubigerschutz	ist	durch	die	Wahrung	der	finanziellen	Interessen	der	Gläu-






















Insolvenzplan	 aufgenommenen	 Regelungen	 aus	 dem	 Gesellschaftsrecht	 ergeben.686	 Die	
zwingenden	gesellschaftsrechtlichen	Voraussetzungen	müssten	erfüllt	 sein.687	Dies	 soll	 ins-
besondere	 für	 die	 gesellschaftsrechtlichen	 Minderheitenrechte	 und	 die	 Treuepflicht	 gel-
ten.688	Zulässig	seien	also	nur	solche	Planregelungen,	die	mit	dem	materiellen	Gesellschafts-
recht	vereinbar	sind.689	Der	 Insolvenzplan	müsse	an	den	gesellschaftsrechtlichen	Vorgaben	






Die	 Gegenauffassung	 geht	 davon	 aus,	 dass	 sowohl	 die	 verfahrensrechtlichen	 als	 auch	 die	
materiell-rechtlichen	 Vorschriften	 der	 Insolvenzordnung	 als	 Spezialvorschriften	 die	 gesell-
schaftsrechtlichen	 Regelungen	 verdrängen.692	 So	 würden	 die	 Schutzmechanismen	 des	 Ge-
sellschaftsrechts	wie	der	Einstimmigkeitsgrundsatz	beziehungsweise	das	Mehrheitserforder-
nis	bei	Satzungsänderungen,	das	Bezugsrecht,	die	Kernbereichslehre	und	die	Treuepflichten	
von	 den	 spezielleren	 Regelungen	 des	 Planverfahrens	 (Abstimmung	 im	 Rahmen	 des	 Insol-
venzplanverfahrens,	 neue	 Mehrheitserfordernisse,	 Gruppenbildung,	 gruppenbezogener	




rechtsausschluss	 nach	 den	 Grundsätzen	 des	 Gesellschaftsrechts	 zu	 beurteilen	 sei:	Madaus,	 ZIP	 2012,	 2133	
(2137	Fn.	33).	
686	Schäfer,	 ZIP	2016,	1911	 (1913);	ders.,	 ZIP	2015,	1208	 (1210);	ders,	 ZIP	2014,	2417	 (2419);	ders,	 ZIP	2013,	























die	gesellschaftsrechtlich	 zur	Verfügung	 stehenden	 Instrumentarien	gehe.694	Unabdingbare	
Prinzipien	 wie	 das	 Abspaltungsverbot695	 oder	 die	 Selbstorganschaft	 gemäß	 §	 709	 BGB696	




digen	Gesellschafterversammlung	 trete	 und	 den	 Insolvenzplan	mit	 der	 Abstimmung	 legiti-











scheidungsprärogative	 des	 Planstellers	 nur	 in	 Extremfällen	 anzunehmen,	 komme	 aber	 in	





Soweit	 ersichtlich	 unstreitig,	 kann	 vom	 zwingenden	 Gesellschaftsrecht	 nicht	 durch	 Insol-
venzplanregelungen	 abgewichen	 werden.	 Dies	 ergibt	 sich	 aus	 der	 Rechtsnatur	 des	 Insol-
venzplans	 als	 mehrseitiger	 Vertrag	 über	 die	 Vewertung	 des	 haftenden	 Schuldnervermö-
																																																						



















gendes	 Recht	 steht	 nicht	 zur	 Disposition	 der	 Planbeteiligten.706	 Allgemeiner	Meinung	 ent-
spricht	 es,	 dass	 ausdrückliche	 insolvenzrechtliche	 Regelungen	 den	 gesellschaftsrechtlichen	
Regelungen	vorgehen.707	Diese	Betrachtungsweise	überzeugt.	Das	 Insolvenzrecht	derogiert	






den	 auch	 die	 verfahrensrechtlichen	 Vorschriften	 verdrängt.	 Die	 Insolvenzordnung	 regelt	
Stimmrechte,	 welche	 die	 gesellschaftsrechtlichen	 Stimmrechte	 verdrängen.	 Die	 gesell-
schaftsrechtlichen	Formvorschriften	werden	ebenso	weitgehend	ersetzt	(§	254a	InsO).		
Klärungsbedürftig	ist,	ob	dispositive	gesellschaftsrechtliche	Grundsätze,	die	nicht	durch	aus-
drückliche	 insolvenzrechtliche	 Regelungen	 verdrängt	 werden,	 im	 Insolvenzplanverfahren	
weiter	 gelten.	Diese	Frage	 stellt	 sich	auch	bei	durch	den	Gesetzgeber	 teilweise	geregelten	
Planinhalten,	wie	dies	beim	Debt-Equity-Swap	oder	beim	Bezugsrechtsausschluss	der	Fall	ist.	








Nach	 Sinn	 und	 Zweck	 der	 Vorschriften	 ist	 von	 einem	 Verweis	 auf	 das	 materielle	 Gesell-

























gen	 Entmachtung	 der	 Anteilsinhaber	 zu	 begreifen.	 Das	 Gesellschaftsrecht	 wird	 verdrängt,	
soweit	es	durch	ausdrückliche	insolvenzrechtliche	Regelungen	überlagert	wird,	wie	dies	etwa	
bei	 den	 Stimmrechten	 oder	 beim	Minderheitenschutz	 der	 Fall	 ist.	 Der	 ESUG-Gesetzgeber	
wollte	Blockadepositionen	beseitigen.	Dies	rechtfertigt	aber	noch	keine	vollständige	Suspen-
dierung	 der	 Gesellschafterrechte.	 Der	 ESUG-Gesetzgeber	 hat	 das	 Problem	 der	 Blockade-
macht	der	Gesellschafter	gesehen	und	ausdrückliche	Regelungen	die	Rechtsstellung	der	Ge-
sellschafter	betreffend	in	die	Insolvenzordnung	aufgenommen.	Soweit	eine	solche	Regelung	
unterblieben	 ist,	 bestimmen	 sich	 die	 Rechte	 der	 Gesellschafter	 weiter	 nach	 dem	 Gesell-
schaftsrecht.	
(3) Keine	Benachteiligung	der	Gläubiger	
Die	 Gläubiger	 werden	 durch	 vorgenannte	 Auslegung	 des	 Verweises	 nicht	 unangemessen	
benachteiligt.	Kapitalmaßnahmen	können	im	Insolvenzplan	geregelt	werden.	Die	Einhaltung	
gesellschaftsrechtlicher	Grundsätze	führt	nicht	dazu,	dass	die	Blockadepositionen	der	Gesell-
schafter	 nach	 dem	 ESUG	 fortbestehen.	Wie	 bereits	 bei	 der	 Auslegung	 des	Merkmals	 der	
Schlechterstellung	 erläutert,	müssen	 die	 Anteilsinhaber	 ihre	Weiterbeteiligung	 an	 der	 Ge-
sellschaft	durch	die	Teilnahme	an	der	Sanierung	„erkaufen“.	Andernfalls	können	sie	aus	der	
Gesellschaft	 ausgeschlossen	 werden	 und	 partizipieren	 nicht	 an	 den	 Sanierungsbeiträgen	
Dritter.712	 Auch	 unter	Wahrung	 der	 gesellschaftsrechtlichen	 Grundsätze	 lassen	 sich	 damit	
sachgerechte	Ergebnisse	erzielen.	Das	Vermögensinteresse	der	Gläubiger	wird	gewahrt.	
(4) Auslegung	unbestimmter	Rechtsbegriffe	
Das	gesellschaftsrechtliche	Grundsätze	eingehalten	werden	müssen,	 kann	 jedoch	nicht	 zur	
Folge	 haben,	 dass	 diese	 Grundsätze	 ohne	 Berücksichtigung	 der	 Insolvenzsituation	 ange-
wandt	werden.	Der	Schutz	der	Gesellschafter	würde	in	diesem	Fall	überspannt.	Bei	der	Aus-
























Einer	 allgemeinen	 Missbrauchskontrolle	 bedarf	 es	 nach	 vorstehenden	 Erwägungen	 nicht,	
sodass	darauf	nicht	weiter	eingegangen	werden	soll,	zumal	fraglich	ist,	welche	Maßstäbe	für	








oder	 ohne	 Massebezug	 handelte.	 Seit	 dem	 ESUG	 können	 nun	 im	 Insolvenzplanverfahren	
auch	 Regelungen	 ohne	 Massebezug	 der	 Entscheidungsbefugnis	 der	 Gesellschafter-	 bzw.	
Hauptversammlung	 entzogen	 werden.	 Die	 Zustimmung	 der	 Gesellschafter	 nach	 gesell-
schaftsrechtlichen	Vorschriften	 ist	nicht	erforderlich.	Das	Stimmrecht	 richtet	 sich	nach	den	
insolvenzrechtlichen	Vorschriften.	Durch	diese	ausdrücklichen	insolvenzrechtlichen	Regelun-
gen	wird	 der	 Schuldnerbereich	 zurückgedrängt	 und	 der	 Verdrängungsbereich	 erweitert.717	










































































einer	 ausdrücklichen	 Planregelung	 möglich	 sind.723	 Es	 ist	 nicht	 ersichtlich,	 wieso	 für	 die	
Kompetenzverteilung	etwas	Abweichendes	gelten	soll.	Nicht	zuletzt	ist	aus	verfassungsrecht-
lichen	Gründen	ein	Entzug	von	Mitgliedschaftsrechten	nur	möglich,	wenn	dies	durch	schutz-












planverfahren	 ableiten.	 §	 276a	 InsO	 regelt	 die	 gesellschaftsinterne	 Kompetenzverteilung.	
Auf	die	Übertragung	von	Kompetenzen	auf	gesellschaftsfremde	Dritte	ist	die	Vorschrift	nicht	
anwendbar.	Ein	Antrag	nach	§	233	InsO	setzt	voraus,	dass	die	Durchführung	eines	Insolvenz-
plans	 durch	 Einflussnahme	 auf	 die	 Insolvenzmasse	 gefährdet	wird.	 §	 233	 InsO	 sichert	 die	



















teilseigner	 erstreckt.	 Im	 Folgenden	 sollen	 die	 Rechtsmittel	 gegen	 den	 Insolvenzplan	 sowie	
die	Verfahrenseröffnung	aus	Sicht	der	Anteilsinhaber	dargestellt	und	untersucht	werden.	
§	 34	 InsO	 regelt	 den	Rechtsschutz	 gegen	 die	Ablehung	 der	 Verfahrenseröffnung	 (Abs.	 1)	
sowie	die	Eröffnung	des	Verfahrens	 (Abs.	2).	Nach	§	34	Abs.	2	 InsO	kann	gegen	die	Eröff-
nung	des	Insolvenzverfahrens	sofortige	Beschwerde	erhoben	werden.	Beschwerdebefugt	ist	
jedoch	nur	 der	 Schuldner	 selbst,	 also	 die	Gesellschaft.	Den	Anteilsinhabern	 steht	 eine	Be-
schwerdebefugnis	 nach	dem	Wortlaut	 des	Gesetzes	 nicht	 zu,	 sie	 können	demgemäß	nicht	
gegen	den	Eröffnungsbeschluss	vorgehen.	Fraglich	ist,	ob	dies	den	Rechtsschutz	der	Anteils-
inhaber	 unangemessen	 verkürzt.	 Teilweise	wird	 eine	 analoge	Anwendung	 des	 §	 34	Abs.	 2	







Letzteres	 ist	 glaubhaft	 zu	machen	 (§	251	Abs.	2	 InsO).	§	253	 InsO	 regelt	die	 sofortige	Be-
schwerde	 gegen	 die	 gerichtliche	 Bestätigung	 des	 Insolvenzplans.	 Gegenstand	 der	 Be-
schwerde	ist	die	Verletzung	von	Vorschriften	über	die	Bestätigung	des	Insolvenzplans.	Auch	
die	sofortige	Beschwerde	setzt	voraus,	dass	der	Beschwerdeführer	dem	Plan	spätestens	im	





















logie	 oder	 verfassungskonforme	 Auslegung	 des	 §	 34	 InsO	 begründet	 werden.729	 Überwie-
gend	wird	dies	jedoch	abgelehnt.	Es	bedürfe	einer	Gesetzesänderung,	de	lege	lata	stehe	den	
Gesellschaftern	keine	Beschwerdebefugnis	zu.730		
Streitig	 ist	 bereits,	 ob	 ein	 Beschwerderecht	 der	 Anteilsinhaber	 gegen	 den	 Eröffnungsbe-






derum	 der	 Suhrkamp-Fall,	 der	 das	 Problem	 der	 fehlenden	 Rechtsmittel	 gegen	 den	 Eröff-
nungsantrag	aufdeckte.	So	hatte	zunächst	das	LG	Frankfurt	am	Main	überzeugend	begrün-
det,	dass	die	Eröffnung	des	Insolvenzverfahrens	grob	treuwidrig	gewesen	sei	und	der	Mehr-
heitsgesellschafterin	 per	 einstweiliger	 Verfügung	 verboten,	 für	 den	 Insolvenzplan	 zu	 stim-
men.734	Diese	Entscheidung	wurde	vom	OLG	Frankfurt	aufgehoben.735	Das	Insolvenzverfah-
ren	 über	 die	 Gesellschaft	 wurde	 im	 Suhrkamp-Fall	 schließlich	 eröffnet,	 obwohl	 die	 Über-
schuldung	allein	auf	einer	Weigerung	der	Mehrheitsgesellschafterin	beruhte,	an	der	Sanie-
rung	 mitzuwirken,	 die	 Mehrheitsgesellschafterin	 durch	 Fälligstellen	 eigener	 Gewinnforde-
rungen	 die	 drohende	 Zahlungsunfähigkeit	 der	 Gesellschaft	 selbst	 verursachte,	 vor	 Verfah-
renseröffnung	 keine	 Verhandlungen	 mit	 externen	 Gläubigern	 stattfanden	 und	 diese	 nach	
dem	Plan	 auch	nicht	 auf	 Teile	 ihrer	 Forderungen	 verzichten	 sollten	und	obwohl	 der	 Insol-
venzplan	die	Umwandlung	 in	eine	AG	vorsah,	was	zur	Entmachtung	des	Minderheitsgesell-
schafters	 führte.736	Kurzum:	Der	Minderheitsgesellschafter	 konnte	die	Eröffnung	des	 Insol-
venzverfahrens	nicht	verhindern,	obwohl	massive	Bedenken	bestanden,	ob	die	Eröffnungs-




Die	 §§	 251,	 253	 InsO	wurden	 auf	 die	 Anteilsinhaber	 erstreckt.	 Dies	 ist	 folgerichtig,	 da	 die	


























rechtlichen	Rechtsweg	verwiesen	 (§	251	Abs.	 3	 Satz	2	 InsO).	 Er	muss	 Leistungsklage	erhe-












nicht	 eintreten	 und	 der	 Plan	 nicht	 umgesetzt	 werden	 kann.	 Neben	 der	 Hürde	 der	 Glaub-
haftmachung	einer	wesentlichen	Schlechterstellung	sowie	der	Möglichkeit,	für	den	Fall	einer	
Schlechterstellung	Mittel	bereitzustellen	 (§	253	Abs.	2	Nr.	3,	§	251	Abs.	3	 InsO),	 steht	der	
erfolgreichen	Einlegung	der	sofortigen	Beschwerde	ein	weiteres	Hindernis,	nämlich	das	Frei-



















venzplans	 voranzutreiben.743	 Von	 diesem	 Freigabeverfahren	 hat	 das	 LG	 Berlin	 im	 „Suhr-
kamp“-Fall	Gebrauch	gemacht,744	weshalb	eine	Entscheidung	der	materiell-rechtlichen	Fra-
gen	letztlich	unterblieb.		
Der	 Rechtsschutz	 gegen	 den	 Insolvenzplan	 bleibt	 damit	 deutlich	 hinter	 dem	 gesellschafts-
rechtlichen	Rechtsschutz	zurück.	Bei	der	werbenden	Gesellschaft	kann	 jeder	Gesellschafter	
ohne	Nachweis	einer	persönlichen	Schlechterstellung	verlangen,	dass	nur	 rechtmäßige	Be-
schlüsse	 gefasst	werden.	Die	Verletzung	 eigener	 Rechte	muss	 nicht	 geltend	 gemacht	wer-
den.745	Jeder	Gesellschafter	kann	die	in	der	Gesellschafterversammlung	gefassten	Beschlüsse	
umfassend	 kontrollieren	 lassen.746	 Bei	 der	 Aktiengesellschaft	 kann	 der	 Gesellschafter	 sich	




mellen	 sowie	die	Verletzung	materiellen	Rechts	 sein.	Der	 insolvenzrechtliche	Rechtsschutz	












































ESUG	 grundsätzlich	 in	 Frage	 zu	 stellen.753	 Hätte	 es	 den	 Suhrkamp-Fall	 nicht	 gegeben,	 der	
Rechtsschutz	 der	 Anteilsinhaber	 im	 Insolvenzeröffnungsverfahren	 hätte	 möglicherweise	
über	Jahre	nicht	in	der	Diskussion	gestanden.	Im	Regelfall	der	Insolvenz	liegt	ein	Insolvenz-




an	der	Gesellschaft	 zu	verlieren.	Der	Suhrkamp-Fall	 zeigte,	dass	der	 fehlende	Rechtsschutz	
gegen	die	Insolvenzeröffnung	zumindest	problematisch	sein	kann.	Trotz	erheblicher	Beden-
ken	hinsichtlich	der	Verfahrensvoraussetzungen	war	eine	Überprüfung	derselben	nicht	mög-
lich.	Das	 Insolvenzverfahren	 ist	mit	erheblichen	Eingriffen	 in	die	Rechte	der	Anteilsinhaber	
verbunden;	ein	 vollständiger	Verlust	der	Rechtsstellung	 ist	denkbar.	Die	Eröffnungsvoraus-
setzungen	dienen	dem	Schutz	 der	Anteilsinhaber.	 Es	 soll	 nur	 dann	das	Verfahren	 eröffnet	
werden,	wenn	ein	 Insolvenzgrund	tatsächlich	vorliegt.	Die	Entmachtung	der	Anteilsinhaber	
ist	 andernfalls	 nicht	 zu	 rechtfertigen.	 Der	 Gesetzgeber	 sollte	 daher	 nachbessern	 und	 den	
Anteilseignern	ein	Beschwerderecht	einräumen,	welches	 jedoch	von	einer	bestimmten	Be-
teiligungsquote	an	der	Gesellschaft	abhängig	gemacht	werden	sollte.	Ein	Beschwerderecht	





















schieden.755	 Blockademöglichkeiten	 sollten	 reduziert	 werden.	 Der	 Gesetzgeber	 hat	 dafür	
bewusst	Individualrechte	der	Anteilsinhaber	geopfert.	




wendig.	 Das	 Insolvenzverfahren	 dient	 der	 Befriedigung	 der	 Gläubiger.	 Etwaige	 partielle	
Nachteile	 der	Gläubiger	 durch	 die	 Verfahrenseröffnung	werden	 aufgewogen	durch	 umfas-





fern	 dieses	 Beschwerderecht	 von	 einer	 bestimmten	Quote	 abhängig	 gemacht	wird.	 Schon	
nach	geltendem	Recht	steht	dem	Schuldner	das	Beschwerderecht	gegen	die	Eröffnungsent-
scheidung	 zu.	 Bei	 einem	 Gläubigerantrag	 hat	 die	 Schuldnergellschaft	 also	 schon	 jetzt	 die	
Möglichkeit,	 gegen	die	 Eröffnung	 vorzugehen.	Die	 Erstreckung	 auf	 eine	Gesellschaftermin-







waren,	 sind	 nach	 dem	 ESUG	 nicht	mehr	 zu	 befürchten.756	 Nach	 alter	 Rechtslage	war	 eine	









Rechtsmittel,	 selbst	 im	 Falle	 der	 Glaubhaftmachung	 einer	 Schlechterstellung,	 regelmäßig	
ausreichend,	dass	der	Insolvenzplan	die	Bereitstellung	von	Mittel	für	den	Fall	einer	Schlech-
terstellung	regelt.	Die	Streitigkeiten	sind	damit	außerhalb	des	Insolvenzverfahrens	zu	klären.	

















Schlechterstellung,	 bleibt	 aber	 dennoch	 defizitär.	 Das	 Freigabeverfahren	 ermöglicht	 die	
Durchführung	des	Verfahrens	 trotz	 Zweifel	 an	der	Rechtmäßigkeit.	Durch	das	Freigabever-
fahren	 können	 endgültige	 Zustände	 geschaffen	 werden.	 Es	 sollte	 daher	 vom	 Gesetzgeber	
klargestellt	werden,	was	unter	einem	besonders	 schweren	Rechtsverstoß	 zu	verstehen	 ist,	
der	eine	Freigabeentscheidung	nach	§	253	Abs.	4	 InsO	unzulässig	macht.	 Insbesondere	bei	





















möglichkeiten	 in	 gesellschaftsrechtliche	 Positionen	 verbunden	mit	 der	 Zustimmungsfiktion	
des	§	245	InsO	stellen	nach	allgemeiner	Ansicht	einen	Eingriff	in	Art.	9	und	14	GG	dar.762	Die	
Mitgliedschaft	 in	der	Gesellschaft	sowie	die	Betätigung	 in	dieser	werden	von	Art.	9	GG	ge-
schützt.763	Das	Anteilseigentum	derweil	 fällt	 in	den	Schutzbereich	des	Art.	14	GG.764	 In	der	
Regierungsbegründung	 heißt	 es	 zur	 Frage	 der	 Verfassungsmäßigkeit	 der	 Neuregelungen	
schlicht,	eine	Verletzung	von	Art.	14	GG	sei	nicht	gegeben,	da	sich	nach	Eröffnung	des	Insol-







































im	Gesellschaftsanteil	 verkörperte	 Anteilseigentum	 ist	 nach	 ständiger	 Rechtsprechung	 des	
Bundesverfassungsgerichts	 von	 Art.	 14	 GG	 geschützt.776	 Der	 Gesellschaftsanteil	 sowie	 die	
Mitgliedschaftsrechte	 fallen	 in	den	Schutzbereich	des	Art.	14	GG.777	 Insbesondere	das	Mo-
dell	 des	 Treuhänders	wird	 als	 zu	weitgehend	 empfunden.778	 Vom	 Schutzgehalt	 erfasst	 sei	
nicht	 nur	 die	 vermögensrechtliche	 Komponente	 der	 Mitgliedschaft.	 Art.	 14	 GG	 gewähre	
vielmehr	auch	den	Schutz	der	aus	der	Mitgliedschaft	 folgenden	Teilhaberechte.779	Die	 teil-








nahme	 eines	 Eingriffes	 sei	 unbeachtlich,	 ob	 den	 Anteilsrechten	 in	 der	 Insolvenz	 noch	 ein	


































gerichtet	 sei.786	 Im	 Insolvenzverfahren	 finde	 kein	 Hoheitakt	 statt,	 sondern	 eine	 durch	 das	
Gesetz	 geregelte	 Mehrheitsentscheidung	 der	 am	 Insolvenzplan	 Beteiligten.787	 Durch	 die	
Planbestätigung	 des	 Insolvenzgerichts	 werde	 lediglich	 die	 privatautonom	 getroffene	 Ent-













ber	wirtschaftlich	 voll	 entschädigt	würden.797	Die	Gläubigerinteressen	 seien	 schon	deshalb	
als	vorrangig	zu	bewerten,	weil	sie	anders	als	die	Gesellschafter	nicht	die	Möglichkeit	hätten,	

































nente	 des	 Anteilseigentums	 sei	 nicht	 schützenswert,	 da	 diese	 im	 Regelverfahren	 ohnehin	
unterginge.803	Auch	im	Regelverfahren	beschränke	sich	der	Schutz	der	Anteilsinhaber	auf	die	
Auskehr	eines	etwaigen	Überschusses	nach	§	199	Satz	2	InsO.804	An	dem	vollständigen	Un-
tergang	 der	 Anteile	 im	 Regelverfahren	 störe	 sich	 niemand.805	 Der	 vermögensrechtlichen	
Komponente	könne	durch	eine	Abfindung	Rechnung	getragen	werden.806	Es	sei	nicht	einzu-
sehen,	warum	im	Planverfahren	strengere	Anforderungen	als	im	Regelverfahren	gelten	soll-




nismäßig.810	So	müssten	 insbesondere	 im	Blick	auf	§	245	 InsO	die	 Interessen	der	Anteilsin-
haber	nahezu	vollständig	zurücktreten.	Der	Vergleich	mit	dem	Squeeze-Out	trage	nicht,	da	
dieser	auf	einer	Mehrheitsentscheidung	der	Gesellschafter	beruhe	und	sich	die	Gesellschaf-
ter	durch	 ihren	Beitritt	 in	die	Gesellschaft	 freiwillig	der	 Zwangswirkung	von	Mehrheitsent-
scheidungen	 innerhalb	der	Gesellschafter-	bzw.	Hauptversammlung	unterworfen	hätten.811	
In	der	Insolvenz	stehe	dagegen	ein	Entzug	durch	Dritte	in	Rede.	Ein	Squeeze-Out	durch	ein-








































nen	 Eingriff	 dar.	 Art.	 14	GG	 schützt	 nicht	 nur	 die	 vermögensrechtliche	 Seite	 der	Mitglied-
schaft,	 sondern	 auch	die	 teilhaberechtliche.	 Zwar	 erfasst	Art.	 14	GG	nicht	 bloße	Chancen;	
mit	dem	Anteilseigentum	haben	die	Anteilseigner	jedoch	eine	konkrete	Rechtsposition	inne,	
die	den	Schutz	von	Art.	14	GG	genießt.	Dies	gilt	unabhängig	davon,	ob	die	Gesellschaft	per-
sonalistisch	 ausgestaltet	 ist	 oder	 sich	 die	Mitgliedschaft	 im	 bloßen	 Halten	 von	 Aktien	 er-
schöpft.	Durch	die	Regelung	von	Mitgliedschaftsrechten	im	Insolvenzplan	in	Verbindung	mit	
den	Abstimmungsregeln	der	 Insolvenzordnung	wird	sowohl	 in	die	Teilhabe-	als	auch	 in	die	
Vermögensrechte	 der	 Gesellschafter	 eingegriffen.	 Die	 rein	 vermögensrechtliche	 Seite	 der	
Mitgliedschaft	 ist	 derweil	 durch	 die	 einfachgesetzlichen	 Regelungen	 der	 Insolvenzordnung	
selbst	 geschützt.	 Ein	Wertentzug	 ist	 im	 Insolvenzverfahren	 zu	 kompensieren	 (vgl.	 §§	 199,	
225a	Abs.	5,	245	InsO).	Nach	§	225a	Abs.	5	ist	der	ausscheidende	Gesellschafter	abzufinden,	
wenn	dem	Anteil	 noch	ein	Wert	 zukommt.	Gemäß	§	 245	Abs.	 1,	Abs.	 3	 InsO	wird	die	 Zu-
stimmung	der	Anteilsinhaber	nur	dann	ersetzt,	wenn	sie	nicht	schlechter	stehen	als	sie	ohne	




















Mitgliedschaft,	 etwa	 um	 einen	 Anspruch	 auf	 Weiterbeteiligung	 an	 der	 Gesellschaft	 geht.	
Durch	Geld	kann	ein	Eingriff	in	die	teilhaberechtliche	Seite	der	Mitgliedschaft	nicht	vollstän-




setzt	 werden	 kann.	 Die	 verfassungsrechtliche	 Rechtfertigung	 eines	 Eingriffs	 in	 Art.	 14	 GG	
hängt	 von	der	Art	des	Eingriffs	 ab.821	Durch	die	Regelungen	der	 Insolvenzordnung	werden	
die	 Anteilsinhaber	 nicht	 enteignet	 (Art.	 14	 Abs.3);	 es	 handelt	 sich	 um	 bloße	 Inhalts-	 und	
Schrankenbestimmungen	(Art.	14	Abs.	1	S.	2	GG).822	Der	Staat	greift	nicht	durch	einen	fina-
len	hoheitlichen	Rechtsakt	zur	Erfüllung	öffentlicher	Aufgaben	in	das	Eigentum	des	Anteils-





Die	 Rechtfertigung	 eines	 Eingriffs	 sowie	 der	 Umfang	 des	 gegebenenfalls	 gerechtfertigten	
Eingriffs	 bemessen	 sich	 anhand	 der	 schutzwürdigen	 Gläubigerinteressen.	Wie	 die	 Anteils-
rechte	sind	auch	die	Gläubigerforderungen	durch	Art.	14	GG	geschützt.824	Eine	Unterschei-


























Regelverfahren	 ist	 das	 Teilhaberecht	 der	 Anteilsinhaber	 zurückgedrängt	 zu	 Gunsten	 der	
Gläubigerautonomie	 sowie	der	Verfügungsbefugnis	des	 Insolvenzverwalters	über	die	 Insol-













stellung	 durch	 den	 Plan	 vorliegt	 oder	 nicht.	 Dem	 Verhältnismäßigkeitsgrundsatz	 kann	
dadurch	Rechnung	getragen	werden,	dass	als	Vergleichsmaßstab	für	eine	Schlechterstellung	
die	 konkret	 angestrebte	 Sanierungsvariante	 außerhalb	 des	 Planverfahrens	 herangezogen	
wird.	 Eine	 unverhältnismäßige	 Benachteiligung	 der	 Anteilsinhaber	 kann	 dadurch	 ausge-
schlossen	werden.	 Den	 Anteilsinhabern	werden	 die	 rechtsträgergebundenen	Werte	 belas-
sen.		







teressen	 indes	 sind	nicht	 vorrangig.	Die	Gläubiger	 sind	nur	 in	 ihren	 finanziellen	 Interessen	
geschützt.	Darüberhinaus	kommt	ein	Wertentzug	zu	Lasten	der	Anteilsinhaber	nicht	 in	Be-
tracht.	Ein	Ausschluss	der	Anteilsinhaber	 ist	 insbesondere,	aber	eben	nicht	nur	dann	prob-












tel	 zur	 Verfügung	 stellen.	 Die	 Gläubiger	 haben	 verfassungsrechtlich	 keinen	 Anspruch	 auf	






versagen	 und	 Eingriffe	 in	 die	 Anteilsinhaberrechte	 schon	 damit	 zu	 rechtfertigen,	 dass	 die	
Anteilsinhaber	ihrer	Finanzierungsverantwortung	nicht	nachgekommen	seien	und	sich	über-
dies	durch	die	Aufnahme	von	Fremdkapital	 freiwillig	den	 insolvenzrechtlichen	Vorschriften	


































sellschafter	 bedarf	 dagegen	 einer	 sachlichen	Rechtfertigung.	Das	 Bezugsrecht	 kann	 grund-
sätzlich	nicht	ausgeschlossen	werden.830	Es	dient	der	Wahrung	der	verfassungsrechtlich	ge-
schützten	Interessen	der	Anteilsinhaber.	Der	Ausschluss	unterliegt	engen	Grenzen.	Aus	den	
gleichen	Gründen	 ist	 auch	 ein	 Ausschluss	 des	 Gesellschafters	 ohne	wichtigen	Grund	 nicht	
möglich.	Zuletzt	kommt	aus	vorstehenden	Erwägungen	auch	die	Übertragung	der	Anteile	der	
Gesellschafter	nicht	in	Betracht.	Die	Mitgliedschaft	ist	schutzwürdig.	Ihre	Entziehung	ist	nur	
im	 Ausnahmefall	 gerechtfertigt.	 Dies	 gilt	 unterschiedslos	 für	 Kapital-	 und	 Personengesell-
schaften.	Richtig	 ist	zwar,	dass	bei	Kapitalgesellschaften	regelmäßig	auch	bei	den	Anteilsin-
habern	nur	 ein	 finanzielles	 Interesse	besteht.	Daraus	ergibt	 sich	 jedoch	nicht	pauschal	 ein	






Anteil	 an	 einer	 Publikumsgesellschaft	 überwiegend	 als	 bloßes	 Vermögensrecht	 anzusehen	
ist.832	 Darüber	 hinaus	 stelle	 der	 Verlust	 der	 Verfügungsbefugnis	 nach	 Eröffnung	 des	 Insol-
venzverfahrens	nur	eine	Ausgestaltung	des	Grundrechts	aus	Art.	9	GG	dar	und	damit	gerade	
keinen	 Eingriff.833	 Aufgrund	 der	 Auflösung	 der	 Gesellschaft	 durch	 die	 Eröffnung	 des	 Insol-
venzverfahrens	 seien	 die	 Anteilsrechte	 auf	 Abwicklung	 der	 Liquidationsgesellschaft	 be-


























erfüllen	 könne.840	 Andernfalls	 seien	 die	 Eigentumsrechte	 der	Gläubiger	 prioritär.	 Teilweise	
wird	dagegen	angenommen,	die	Befriedigungsinteressen	der	Gläubiger	könnten	keinen	Ein-
griff	 in	 die	Gesellschafterrechte	 rechtfertigen.841	 Der	 Zugriff	 auf	 die	 von	 der	 Vereinigungs-








fugnis	 ist	 den	 Anteilsinhabern	 im	 eröffneten	 Verfahren	 weitgehend	 entzogen.	 Der	 Schutz	
von	Art.	9	GG	endet	auch	nicht	mit	der	Auflösung	der	Gesellschaft,	sondern	besteht	fort	bis	
zu	deren	Vollbeendigung.	Der	bei	der	Abstimmung	über	den	Plan	angeordnete	Mehrheits-







auf	die	Befriedigung	 ihrer	 Forderungen	 schutzwürdig	 sind.	 Entscheidend	 ist	 vielmehr,	 dass	
sich	die	finanziellen	Interessen	der	Gläubiger	anders	als	durch	Einflussnahme	auf	die	Gesell-
schaft	nicht	realisieren	 lassen.	Den	Eigentumsrechten	der	Gläubiger	 ist	 im	Hinblick	auf	den	
Entzug	 der	 Teilhabe-	 und	 Mitwirkungsrechte	 der	 Vorrang	 einzuräumen.	 Dies	 gilt	 unter-
schiedslos	 sowohl	 gegenüber	 dem	 Minderheitsgesellschafter	 als	 auch	 gegenüber	 dem	
Mehrheitsgesellschafter.	 Der	 Minderheitsgesellschafter	 kann	 ohnehin	 nicht	 erwarten,	 un-
ternehmerischen	 Einfluss	 auf	 die	 Gesellschaft	 auszuüben.	 Die	 Teilhabe-	 und	Mitwirkungs-
rechte	des	Mehrheitsgesellschafters	 sind	 in	der	 Insolvenz	 zu	Gunsten	der	Gläubiger	einzu-
schränken,	 damit	 die	maximale	 Haftungsmasse	 erzielt	 werden	 kann.	 Der	 Gesetzgeber	 hat	














mung	 der	 Gesellschafter	 zu	 verbandsrechtlichen	 Maßnahmen	 ersetzt	 wird	 durch	 die	 Ab-
stimmung	über	den	Insolvenzplan.		
Die	Übertragung	verbandsrechtlicher	Kompetenzen	 ist	nicht	grundsätzlich	zu	beanstanden;	
jedoch	 zugleich	 wegen	 der	 schutzwürdigen	 Rechte	 der	 Anteilsinhaber	 zu	 begrenzen.	 Die	
Rechtfertigung	eines	Eingriffs	 in	Art.	9	GG	unterliegt	den	gleichen	Einschränkungen	wie	ein	
Eingriff	 in	 Art.	 14	 GG.	 Somit	 sind	 dem	Ausschluss	 der	 Anteislinhaber	 aus	 der	 Gesellschaft	
enge	Grenzen	gesetzt.	Es	besteht	insbesondere	kein	schutzwürdiges	Interesse	der	Gläubiger	
auf	 (ausschließliche)	 Beteiligung	 an	 der	 Gesellschaft.	 Sanierungswillige	 und	 -fähige	 Gesell-
schafter	haben	grundsätzlich	das	Recht	auf	Partizipation	an	der	Sanierung	und	darüber	die	








strumente.	 Ihre	 Zulässigkeit	 innerhalb	 des	 eröffneten	 Insolvenzverfahrens	 war	 schon	 vor	
dem	ESUG	allgemein	anerkannt.846	Nach	dem	ESUG	 ist	die	 Zulässigkeit	 ausdrücklich	 in	der	
Insolvenzordnung	geregelt	(§	225a	Abs.	2	Satz	3	InsO).	Der	Kapitalschnitt	besteht	aus	einer	
nominellen	 Kapitalherabsetzung	und	 einer	 sich	 anschließenden	Kapitalerhöhung.	Die	 Kapi-




zubilden.	Dabei	 findet	 lediglich	 eine	Buchsanierung	 statt,	 die	 Eigenkapitalsituation	der	Ge-
sellschaft	 wird	 nicht	 verbessert.	 Grundsätzlich	 muss	 das	 in	 den	 §§	 58	 GmbHG,	 222	 AktG	
normierte	 Verfahren	 durchlaufen	 werden.847	 Sollen	 Wertminderungen	 ausgeglichen	 oder	
sonstige	Verluste	gedeckt	werden,	was	in	der	Insolvenz	regelmäßig	der	Fall	ist,	genügt	dage-
gen	eine	vereinfachte	Kapitalherabsetzung	gemäß	§	58a	GmbHG	beziehungsweise	229	AktG.	














höhung	 ist	 kein	 Gläubigeraufruf	 nötig,	 es	muss	 keine	 Sicherheitsleistung	 an	 die	 Gläubiger	
erfolgen	und	das	Sperrjahr	muss	nicht	eingehalten	werden.	Die	§§	58a	Abs.	4	GmbHG,	228	
Abs.	 1	 AktG	 ermöglichen	 zudem	eine	 Kapitalherabsetzung	 auf	 einen	 Betrag	 unterhalb	 des	
Mindestkapitals,	sofern	eine	Kapitalerhöhung	erfolgt.	Beim	Debt-Equity-Swap	wird	das	Kapi-
tal	 zunächst	 ebenso	 herabgesetzt;	 bei	 der	 sich	 anschließenden	 Kapitalerhöhung	 wird	 die	
Einbringung	 von	 Forderungen	 zugelassen.	 Nach	 allgemeiner	 Meinung	 handelt	 es	 sich	 bei	
Forderungen	um	Sacheinlagen.848	Die	Gläubiger	können	ihre	Forderungen	gegen	die	Gesell-
schaft	in	Anteile	an	derselben	umzuwandeln.	
Das	 Stamm-	 bzw.	 Grundkapital	 ist	 Inhalt	 des	 Gesellschaftsvertrages	 beziehungsweise	 der	
Satzung	(§§	3	Abs.	1	Nr.	3	GmbHG,	23	Abs.	3	Nr.	3	AktG).	Somit	sind	sowohl	die	Kapitalher-
absetzung	 als	 auch	die	 Kapitalerhöhung	 Satzungsänderungen	und	müssen	 von	den	Gesell-
schaftern	mit	¾	Mehrheit	(§§	53	Abs.	2	1	GmbHG,	222	Abs.	1	AktG),	bei	den	Personengesell-
schaften	 sogar	 einstimmig849	 beschlossen	 werden.	 Zuständig	 ist	 die	 Gesellschafter-	 bzw.	
Hauptversammlung.	Bei	der	GmbH	 ist	gemäß	§	53	Abs.	2	Satz	1	GmbHG	die	Mehrheit	der	








































auf	 den	 beweglichen	 Kapitalkonten.	 Die	 Festkapitalkonten	 werden	 durch	 Verlust	 und	 Ge-
winn	nicht	verändert	und	spiegeln	in	ihrer	Summe	eine	Art	„Grundkapital“	der	Gesellschaft	
wider.857	Das	Verhältnis	der	einzelnen	Kapitalanteile	zu	diesem	Grundkapital	gibt	an,	in	wel-
chem	 Verhältnis	 ein	 Gesellschafter	 am	 Gesellschaftsvermögen	 beteiligt	 ist.858	 Die	 Technik	
der	 Festkapitalkonten	 ist	 letztlich	nichts	 anderes	 als	 die	 Schaffung	eines	 vom	Gesetz	 nicht	
vorgesehenen	„Grund“-	oder	„Stammkapitals“	bei	Personengesellschaften.	Durch	die	Konten	
wird	das	Kapital	in	die	Anteile	der	Gesellschafter	zerlegt.859	Indes	ist	diese	Technik	ein	sach-
gerechtes	Mittel,	 um	die	 aus	 dem	Kapitalgesellschaftsrecht	 bekannten	 Kapitalmaßnahmen	
für	die	Personengesellschaft	nachzuzeichnen.	Beim	Kapitalschnitt	werden	 folglich	 zunächst	




teile	entsprechen,	 so	vermindert	 sich	 sein	Festkapitalkonto	und	er	 ist	 in	einem	geringeren	
Umfang	 am	Gesellschaftsvermögen	beteiligt.862	Die	 beweglichen	Kapitalkonten	 laufen	nor-
mal	weiter,	es	sei	denn,	es	wurde	eine	hiervon	abweichende	Regelung	getroffen.863			





















gebend	 für	 den	 auf	 den	 Ausgeschiedenen	 entfallenden	 Anteil	 ist	 der	 Verlustverteilungs-
schlüssel.866	Eine	Zahlungsverpflichtung	des	Ausgeschiedenen	besteht,	wenn	der	auf	ihn	ent-
fallende	Fehlbetrag	einschließlich	sonstiger,	der	Gesellschaft	noch	geschuldeter	Beträge	hö-










sei	 denn	das	Grund-	 oder	 Stammkapital	wird	 unter	 den	 gesetzlichen	Mindestbetrag	 abge-
senkt	(§§	228	AktG,	58a	Abs.	4	GmbHG).	Der	Mindestbetrag	muss	durch	sich	anschließende	

































recht	 die	 Verwässerung	 ihrer	 Beteiligung	 bis	 hin	 zum	 Verlust	 der	 Mitgliedschaft.	 Hinzu	
kommt,	 dass	 die	 GmbH	 regelmäßig	 personalistischer	 ausgestaltet	 ist	 als	 die	 Aktiengesell-
schaft	und	die	Beteiligung	daher	sogar	schutzwürdiger	erscheint.	Anders	als	bei	der	Aktien-
















mit	 einem	negativen	 Kapitalanteil	 denkbar.878	 Damit	 ist	 der	 Verbleib	 eines	Gesellschafters	
zwar	 möglich,	 aber	 zumindest	 bei	 Anlagegesellschaften	 offensichtlich	 sinnlos.879	 Der	 be-





auch	materielle	Anforderungen	an	den	Bezugsrechtsausschluss	 zu	 stellen	 sind.880	 Erforder-
lich	ist	nach	allgemeiner	Meinung	ein	Sachgrund,	welcher	den	Bezugsrechtsausschluss	recht-
																																																																																																																																																																									


















geeignet	 sein,	das	mildeste	Mittel	darstellen	und	 im	Übrigen	angemessen	sein.882	Es	 ist	 zu	











Sofern	die	Altgesellschafter	 liquide	und	sanierungswillig	 sind,	 sei	 für	einen	Ausschluss	kein	
Sachgrund	anzuerkennen,	da	die	von	der	Gesellschaft	benötigten	Mittel	ebenso	gut	von	den	
Gesellschaftern	 bereitgestellt	 werden	 könnten.887	 Der	 vollständige	 Ausschluss	 des	 Bezugs-
rechts	solle	die	Ausnahme	sein,	da	das	Gesetz	durch	die	Einräumung	eines	Bezugsrechts	ge-
rade	 das	 Bestandsinteresse	 der	 Gesellschafter	 schützen	 wolle.888	 Dieser	 Schutz	 liefe	 leer,	
wenn	der	Bezugsrechtsausschluss	zum	Regelfall	würde.	Den	Gesellschaftern	drohte	dann	ein	
„kalter	Squeeze-Out“889.	Teilweise	wird	vertreten,	ein	Sachgrund	liege	schon	bei	einer	Sanie-




881	K.	 Schmidt,	 JZ	 2010,	 125	 (126);	Zöllner	 in:	 Baumbach/Hueck	GmbHG,	 §	 55	Rn.	 26;	Drygala/Staake/Szalai,	
Kapitalgesellschaftsrecht,	§	15	Rn.	18;	Koch	in:	Hüffer	AktG,	§	186	Rn.	25;	Roth	in:	Roth/Altmeppen	GmbHG,	§	
55	Rn	23.	
882	 BGHZ	83,	 319,	 321;	BGHZ	125,	 239,	 244;	Zöllner	 in:	 Baumbach/Hueck	GmbHG,	 §	 55	Rn.	 26;	Gummert	 in:	
Henssler/Strohn	GesR,	§	55a	Rn	16;	Hermanns	in:	Henssler/Strohn	GesR,	§	186	Rn.	12;	Koch	in:	Hüffer	AktG,	§	
















Vor	dem	ESUG	 folgte	der	Kapitalschnitt	 im	 Insolvenzverfahren	gesellschaftsrechtlichen	Re-








ten.	 Der	 Unternehmenswert	 ist	 Ansatzpunkt	 für	 die	 Kapitalherabsetzung.	 Darüber	 hinaus	
hängt	 vom	 Unternehmenswert	 die	 Bewertung	 der	 Gläubigerforderungen	 ab.	 In	 Betracht	
kommt	eine	Heranziehung	des	Liquidations-	oder	des	Fortführungswertes.	Der	Wert	der	An-





denfalls	 ausgeschlossen	 werden.	 Konkurrenten,	 Gläubiger	 oder	 Mitgesellschafter	 könnten	




sellschaft	 und	 der	 Verwässerung	 ihrer	 Anteile,	 soweit	 sie	 sanierungswillig	 und	 -fähig	 sind,	
durch	Einräumung	eines	Bezugsrechtes	geschützt	werden.	Ob	ein	Solches	den	Gesellschaf-



















on	 und	 der	 Schulden.	 Jeder	 Vermögensgegenstand	 wird	 zu	 seinem	 am	Markt	 erzielbaren	
Veräußerungspreis	 angesetzt,	 wobei	 auch	 eine	 Gesamtveräußerung	 des	 Unternehmens	 in	
Betracht	kommt.894	Angeführt	wird,	dass	die	Anteile	an	der	Gesellschaft	in	der	Insolvenz	re-
gelmäßig	wertlos	 seien.895	Dies	 folge	 aus	 der	 finanziellen	 Situation	der	 insolventen	Gesell-
schaft	und	dem	durch	§	199	Satz	2	 InsO	angeordneten	Nachrang	der	Gesellschafter.896	Re-












werten,	 wenn	 eine	 solche	 Fortführung	 im	 Insolvenzplan	 angestrebt	 werde.902	 Die	 Anteile	





rungswert	 auf	 Grundlage	 der	 nach	 dem	 Insolvenzplan	 vorgesehenen	 Sanierung	 bestim-












902	Schäfer/Wüstemann,	 ZIP	2014,	 1757	 (1758	 f.);	Eidenmüller/Engert,	 ZIP	2009,	 541	 (543);	Verse,	 ZGR	2010,	
299	(311);	Madaus,	ZGR	2011,	756.	



















fe	 der	 Gesetzgeber	 lediglich	 eine	 empirische	 Aussage	 zum	 Regelfall	 der	 Insolvenz.	 Ob	 die	




auch	 seinen	 vorhandenen	Beteiligungswert	 vom	 Sanierungsrisiko	 ausnehme.914	Die	Heran-
ziehung	des	Fortführungswertes	bei	einer	nach	dem	 Insolvenzplan	 fortzuführenden	Gesell-







menswertes	 vorzuenthalten.918	 Könnten	 die	 Anteilsinhaber	 aus	 der	 Gesellschaft	 gedrängt	
werden,	obwohl	der	Unternehmenswert	höher	sei	als	der	Nominalwert	der	Verbindlichkei-
ten,	 so	 würden	 die	 Gläubiger	 überproportional	 am	 Unternehmenswert	 beteiligt.	 Geboten	
und	ausreichend	sei	es	unter	Gläubigerschutzgesichtspunkten,	wenn	bei	der	Berechnung	des	
den	 Anteilsinhabern	 zuzuordnenden	 Unternehmenswertes	 die	 Gläubigerforderungen	 zum	
Nominalbetrag	abgezogen	würden.919	Da	die	Gläubigerforderungen	in	der	Insolvenz	oftmals,	
























bilanz	 eine	Unterbilanz	 oder	Überschuldung	 ergebe,	 vielmehr	 sei	 allein	 die	wirtschaftliche	
Unterbilanz	oder	Überschuldung	maßgeblich.921	 Eine	 solche	 liege	 vor,	wenn	der	ermittelte	
Unternehmenswert	die	Summe	der	Gläubigerforderungen	unterschreite.	Der	wirtschaftliche	
Unternehmenswert	 sei	 regelmäßig	höher	als	 in	der	Handelsbilanz	ausgewiesen.922	 So	wür-















gern	müsse	der	 vollständige	Haftungsfonds	 zur	Befriedigung	 zur	Verfügung	 stehen.929	Dies	
sei	 unabhängig	 von	 einer	 Kooperationsbereitschaft	 der	 Anteilseigner	 zu	 beurteilen.930	 Erst	



























plan	 genutzt,	 so	 dürften	 sie	 für	 die	 Bewertung	 nach	 allgemeinen	 Bewertungsgrundsätzen	
nicht	außer	Betracht	bleiben.936	Die	Anteile	der	Gesellschafter	 seien	Vermögen	der	Gesell-







ternehmens	der	 Fortführungswert	 zu	Grunde	 zu	 legen.	Dieser	Wert	 bemisst	 sich	nach	der	
konkret	angestrebten	Sanierung.	Eine	Bewertung	mit	dem	Zerschlagungswert	kommt	nicht	




teilhafter	 erscheint,	 d.h.	 längerfristig	 einen	 höheren	 Gewinn	 erwarten	 lässt.	 Ein	 im	 Insol-
venzplan	 geregeltes	 Sanierungskonzept	 ist	 für	 die	Wertermittlung	 zu	 berücksichtigen.	 Von	
diesem	(zusätzlichen)	Wert	können	die	Gesellschafter	nicht	ausgeschlossen	werden.	Die	An-
























schließen.	Die	Anteilsinhaber	 sind	 in	der	 Insolvenz	nicht	 als	 generell	 nachrangig	 zu	behan-
deln.	 Richtig	 ist,	 dass	 die	 Insolvenzordnung	eine	Nachrangigkeit	 der	 Interessen	der	Gesell-
schafter	teilweise	anordnet.	Diese	Nachrangigkeit	ist	jedoch	auf	den	jeweils	geregelten	Spe-
zialfall	beschränkt.	§	199	S.	2	 InsO	regelt	den	Spezialfall	der	Verteilung	der	erzielten	 Insol-
venzmasse.941	 Die	 Verteilungsmasse	 beinhaltet	 nicht	 den	 rechtsträgerspezifischen	 Mehr-
wert.	Da	dieser	nicht	 in	die	Verteilungsmasse	 fällt,	 greift	 auch	der	Gläubigervorrang	nicht.	
Der	Gläubigervorrang	bezieht	sich	auf	die	Insolvenzmasse	(§§	1,	199	InsO).	Bei	der	Sanierung	
kann	der	Grundgedanke	des	§	199	S.	2	nicht	herangezogen	werden.	Das	Vermögen	wird	bei	
der	 Sanierung	 gerade	 nicht	 verteilt,	 sondern	 für	 die	 Fortführung	 der	Gesellschaft	 genutzt.	
Die	Befriedigungsreihenfolge	ist	bei	der	Fortführung	unerheblich.	Der	Zerschlagungswert	ist	
nur	für	die	Frage	von	Bedeutung,	ob	die	Sanierung	betriebswirtschaftlich	sinnvoll	ist.942	Eine	
weitere	 Bedeutung	 kommt	 dem	 Zerschlagungswert	 für	 die	 fortgeführte	 Gesellschaft	 nicht	
zu.	Gemäß	§	39	Abs.	1	Nr.	5	InsO	sind	Gesellschafterdarlehen	und	Forderungen	aus	gleichge-
stellten	Rechtshandlungen	nachranging	zu	behandeln.	Auch	hieraus	lässt	sich	kein	allgemei-




ausscheidende	 Gesellschafter	 sich	 nicht	 an	 der	 Sanierung	 beteiligt.	 Eine	 Partizipation	 des	
ausscheidenden	 Gesellschafters	 am	 Fortführungswert	 wäre	 unangemessen.	 Es	 zeigt	 sich	
auch	gerade	anhand	der	Tatsache,	dass	der	Gesetzgeber	die	Nachrangigkeit	der	Gesellschaf-
ter	 durch	 Spezialvorschriften	 geregelt	 hat,	 dass	 nicht	 von	 einem	 generellen	 Nachrang	 der	
Gesellschafterrechte	 auszugehen	 ist.	 Aus	 der	 Systematik	 der	 Insolvenzordnung	 ergibt	 sich	
somit	kein	Ausschluss	der	Gesellschafter	vom	Fortführungswert.		
Ein	Vergleich	mit	dem	Regelverfahren	führt	zu	keiner	anderen	Betrachtung.	Das	Unterneh-




schafter;	 der	 Zugriff	 auf	 das	 Vermögen	 der	Gesellschafter	 ist	mit	 dem	Grundsatz	 der	Haf-















Unternehmenswert	 abzuziehen.	 Übersteigen	 die	 Forderungen	 den	 Unternehmenswert,	 so	
























der	Gesellschaft	 ableiten	 lässt.	 Es	wird	daher	 trotz	 des	 in	der	 Insolvenz	bestehenden	Zeit-





































gehe	 davon	 aus,	 dass	 ein	 Entzug	 der	 Anteile	 ohne	weitere	 Voraussetzungen	möglich	 sein	
soll.	In	der	Gesetzesbegründung	heißt	es:	„Eine	Einschränkung	oder	der	Verlust	des	Mitglied-
schaftsrechts	 im	 Insolvenzplanverfahren	 ist	unbedenklich,	weil	 der	Anteilsinhaber	nach	Er-






















neuer	 Kapitalgeber	 von	 einem	 Bezugsrechtsausschluss	 ab,	 sei	 dieser	 zulässig.959	 Dies	 soll	
auch	dann	gelten,	wenn	der	Kapitalgeber	kein	Dritter,	sondern	ein	Altgesellschafter	ist.960	Sei	
dieser	im	Gegensatz	zu	den	restlichen	Gesellschaftern	zur	schnellen	Bereitstellung	von	Kapi-
tal	willens	und	 in	 der	 Lage,	 könne	das	Bezugsrecht	 zu	 Lasten	der	Mitgesellschafter	 ausge-
schlossen	werden.961	Die	Gesellschafter	seien	nicht	schutzwürdig.	Sie	hätten	es	in	der	Hand,	
durch	 eine	 Sanierung	 der	 Gesellschaft	 die	 Eröffnung	 des	 Insolvenzverfahrens	 zu	 verhin-
dern962	oder	aber	den	Insolvenzgrund	noch	im	eröffneten	Verfahren	durch	Nachschüsse	zu	
beseitigen	und	die	Einstellung	des	Verfahrens	gemäß	§	212	InsO	zu	erzwingen.963	Durch	ihre	





Soweit	 eine	Rechtfertigung	des	Bezugsrechtsausschlusses	 verlangt	wird,	wird	 teilweise	 an-




Insolvenzordnung	 den	 Gleichbehandlungsgrundsatz	 (§§	 226,	 245	 Abs.	 3	 Nr.	 2)	 und	würde	
sicherstellen,	 dass	 die	 Anteilsinhaber	 durch	 den	 Insolvenzplan	 nicht	 gegen	 ihren	 Willen	
schlechtergestellt	werden	als	 im	Regelinsolvenzverfahren	(§§	245	Abs.	1	Nr.	1,	251).969	Das	
Bezugsrecht	könne	jedenfalls	ausgeschlossen	werden,	wenn	die	sanierungswillige	Mehrheit	























gesellschaftsrechtlichen	Anforderungen	entsprechen.971	Dies	 folge	 aus	 §	 225a	Abs.	 3	 InsO,	
welcher	auf	gesellschaftsrechtliche	Prüfungsmaßstäbe	verweise.972	Zwar	würden	die	formel-
len	 Voraussetzungen	 (§	 186	 Abs.	 3,	 Abs.	 4	 AktG)	 an	 den	 gesellschaftsrechtlichen	 Bezugs-
rechtsausschluss	 durch	 die	 insolvenzrechtlichen	Vorschriften	 verdrängt,	 in	materieller	Hin-
sicht	 sei	 aber	 wie	 im	 Gesellschaftsrecht	 eine	 sachliche	 Rechtfertigung	 erforderlich.973	 Der	
Bezugsrechtsausschluss	müsse	demgemäß	im	Interesse	der	Gesellschaft	liegen,	geeignet	und	













es	Übernahmeinstrument	 an	die	Hand	bekomme.981	 Konkurrenten	 könnten	unter	Aushöh-
lung	 des	 Mitgliedschaftsrechts	 der	 Anteilsinhaber	 an	 Patente	 oder	 Linzenzen	 der	 Gesell-
schaft	gelangen.982	
																																																						
































venzrechtlichen	 Grundsätzen.985	 Das	 Interesse	 der	 Gläubiger	 an	 einer	 bestimmten	 Beteili-
gung	solle	daher	als	sachlicher	Grund	für	den	Bezugsrechtsausschluss	genügen.986		
Verbreitet	 wird	 angenommen,	 das	 Vorliegen	 eines	 sachlichen	 Grundes	 sei	 nach	 gesell-
schaftsrechtlichen	 Grundsätzen	 zu	 bewerten.987	 Bei	 Sacheinlagen	 könne	 eine	 sachliche	
Rechtfertigung	schon	darin	 liegen,	dass	die	Gesellschaft	ein	hinreichendes	Interesse	am	Er-
werb	 des	 jeweiligen	 Gegenstandes	 habe.988	 Bei	 Barkapitalerhöhungen	 sei	 eine	 sachliche	






willig	waren.991	 Ein	Erhaltungsinteresse	 sei	nur	den	Anteilsinhabern	 zuzusprechen,	die	 sich	
im	Vorfeld	der	 Insolvenz	aktiv	 für	eine	Sanierung	eingesetzt	hätten	und	zum	Einsatz	neuer	
Mittel	bereit	gewesen	seien.992	Teilweise	wird	die	Rechtsprechung	des	Bundesverfassungs-

























Gesellschaft	 nehmen	 könne.	 Die	 schutzwürdigen	 Interessen	 der	Minderheitsgesellschafter	
seien	bereits	durch	eine	vollständige	wirtschaftliche	Kompensation	gewahrt.995	Ausweislich	
der	 Rechtsprechung	 des	 Bundesverfassungsgerichtes	 sei	 aber	 auch	 den	 Mehrheitsgesell-










rechterhalten	 werden	 können,	 wenn	 den	 Anteilen	 kein	 Vermögenswert	 zukommt.998	 Die	
Heranziehung	 der	 Rechtsprechung	 des	 Bundesverfassungsgerichts999	 zur	 Vereinbarkeit	 des	
Ausschlusses	von	Minderheitsaktionären	mit	Art.	14	GG	überzeugt	nicht.	Schon	bei	Begrün-
dung	 der	 Mitgliedschaft	 haben	 sich	 die	 Anteilsinhaber	 der	 Mehrheitsmacht	 unterworfen.	
Mehrheitsentscheide	sind	daher	der	Mitgliedschaft	immanent.	Im	Insolvenzverfahren	jedoch	
geht	es	nicht	um	die	Kollision	von	Minderheiten-	und	Mehrheitsrechten,	sondern	maßgeb-
lich	 um	 die	 Gewichtung	 von	 Gläubiger-	 und	 Gesellschafterinteressen.	 Ein	 Mehrheitsent-




Wortlaut	 des	Gesetzes	 und	Wille	 des	Gesetzgebers	weisen	 ebenfalls	 auf	 ein	 grundsätzlich	
bestehendes	Bezugsrecht	hin.	§	225a	Abs.	2	Satz	3	Var.	3	InsO	regelt	die	Möglichkeit	eines	





























sätzlich	 bestehende	 Bezugsrecht	 ausgeschlossen	 werden	 kann.	 Für	 die	 Beurteilung	 dieser	
Frage	sind	gesellschaftsrechtliche	Grundsätze	heranzuziehen;	es	sind	indes	auch	die	Beson-
derheiten	 des	 Insolvenzverfahrens	 zu	 berücksichtigen,	 weshalb	 sich	 eine	 unterschiedliche	
Bewertung	ergeben	kann.	So	ist	im	Insolvenzplanverfahren	der	Bezugsrechtsausschluss	nicht	
durch	 eine	 ¾	 Mehrheit	 legitimiert.	 Bei	 der	 werbenden	 Gesellschaft	 kann	 aufgrund	 des	
schweren	Eingriffs	 in	die	Mitgliedschaft	ein	Bezugsrechtsausschluss	nur	mit	einer	Mehrheit	




Anteilsinhaber	 kann	 in	 Folge	 dessen	 nicht	 angenommen	 werden.	 Der	 Bezugsrechtsaus-







ordnung	 ebenso	 wie	 das	 Aktiengesetz.	 Das	 Vorliegen	 eines	 sachlichen	 Grundes	 bestimmt	
















und	 die	 Gewährung	 eines	 Bezugsrechts	 für	 den	 Investor	 nachteilig	 sein	 soll.	 Ein	 Bezugs-
rechtsausschluss	 kommt	 nur	 in	 Betracht,	 wenn	 sich	 sachgerechte	 Ergebnisse	 nicht	 auch	
durch	 die	Gewährung	 eines	 Bezugsrechts	 erreichen	 lassen.	 Die	 schutzwürdigen	 Interessen	
der	Anteilsinhaber	sind	zu	berücksichtigen.	Demgemäß	ist	ein	Bezugsrechtsausschluss	nicht	
















des	 Art.	 14	 GG	 auch	 auf	 die	 teilhaberechtliche	 Seite	 der	Mitgliedschaft.	 Dies	 fordert	 den	
Schutz	 der	 Beteiligung	 an	 einer	 Gesellschaft,	 wenn	 nicht	 verfassungsrechtlich	 geschützte	
Interessen	Dritter	zwingend	vorgehen.		
Hierbei	wird	nicht	verkannt,	dass	das	Befriedigungsinteresse	der	Gläubiger	von	Art.	14	GG	
geschützt	 ist.	Der	Vorrang	der	Gläubiger	 gilt	 aber	nur,	 soweit	dies	 zum	Schutz	der	 vermö-
gensrechtlichen	Interessen	der	Gläubiger	notwendig	ist.	Der	Anspruch	der	Gläubiger	ist	auf	






eine	 Beteiligung	 umwandeln,	 auch	 darin	 ist	 aber	 kein	 originärer	 Beteiligungsanspruch	 zu	
sehen,	der	über	den	Einzelfall	 der	Einbringung	der	 Forderungen	hinausgeht.	Die	Gläubiger	









angemessen	 am	wirtschaftlichen	Wert	 beteiligt.	 Die	 Anteilsinhaber	 bringen	 für	 den	 Erhalt	





Die	 Rechtsposition	 der	 Anteilsinhaber	 ist	 schutzwürdig.	 Wird	 der	 Rechtsträger	 weiter	 ge-
nutzt,	 ist	 die	 Beteiligung	 am	 Rechtsträger	 werthaltig	 und	 schutzwürdig.	 Der	 Gesellschaft	
selbst	und	nicht	nur	dem	von	der	Gesellschaft	abtrennbaren	Unternehmen	kommt	in	diesem	
Fall	 ein	Wert	 zu.	 Dieser	Wert	 kann	 den	 Anteilsinhaber	 nicht	 über	 einen	 Bezugsrechtsaus-
schluss	 entzogen	 werden,	 ohne	 dass	 dies	 sachlich	 gerechtfertigt	 wäre.	 Die	 Anteilsinhaber	















Die	 Anteilsinhaber	 sind	 in	 ihrem	 Beteiligungsinteresse	 auch	 dann	 schutzwürdig,	 wenn	 der	
Ausschluss	finanziell	kompensiert	würde.	Dies	gilt	unabhängig	von	der	Gesellschaftsform.	Es	
mag	richtig	sein,	dass	bei	Kapitalgesellschaften	regelmäßig	der	finanzielle	Aspekt	in	den	Vor-












ressensabwägung	 bei	 Prüfung	 des	 Sachgrundes	 berücksichtigt	werden.	 Ein	 grundsätzlicher	
Ausschluss	des	Bezugsrechts	lässt	sich	damit	nicht	rechtfertigen.		




pauschal	 geurteilt	werden,	 die	Gesellschaftermehrheit	 jedenfalls	 habe	 die	 Sanierung	 nicht	
gewollt.	Die	Sanierung	dürfte	in	vielen	Fällen	erst	dann	erfolgversprechend	sein,	wenn	auch	
die	Gläubiger	 sich,	 etwa	durch	den	Verzicht	 auf	 Teile	 ihrer	 Forderungen,	daran	beteiligen.	
Die	Anteilsinhaber	haben	daher	ihr	Bezugsrecht	selbst	dann	nicht	verwirkt,	wenn	sie	vor	Ein-
leitung	 des	 Insolvenzverfahrens	 Sanierungsmaßnahmen	unterlassen	 haben.	Dies	 gilt	 selbst	
dann,	wenn	die	Möglichkeit	 einer	 vorinsolvenzlichen	 Sanierung	 tatsächlich	bestanden	hät-








tert,	 bei	Vorliegen	eines	 Insolvenzgrundes	die	Wahl	offen,	die	Eröffnung	des	 Insolvenzver-
fahrens	zu	beantragen;	zum	anderen	ist	auch	nicht	einsichtig,	warum	dem	Insolvenzverfah-
ren	 ein	 erzieherischer	 Effekt	 beigemessen	werden	 soll.	 Das	 Insolvenzverfahren	 dient	 dem	
objektiven	Zweck	der	Maximierung	der	Masse	zu	Gunsten	der	Gläubiger.	Die	Anteilsinhaber	
sind	nicht	 für	ein	Fehlverhalten	 im	Vorfeld	der	 Insolvenz	zu	bestrafen.	Es	 ließe	sich	daraus	
kein	 direkter	 Vorteil	 für	 die	 Gläubiger	 ableiten.	 Eine	 Sanktionierung	 der	 Anteilsinhaber	 ist	
aus	 diesem	 Grund	 auch	 nicht	 zu	 rechtfertigen.	 Vielmehr	 steigen	 die	 Sanierungschancen,	


















Erübrigt	hat	 sich	auch	die	Differenzierung	bezüglich	der	 Sanierungswilligkeit	und	 -fähigkeit	
der	Anteilsinhaber	nach	Eröffnung	des	Insolvenzverfahrens.	Um	ihre	Beteiligung	aufrechtzu-
erhalten,	müssen	die	Anteilsinhaber	sich	durch	Zuführung	von	frischem	Kapital	an	der	Sanie-
rung	beteiligen.	 Sie	müssen	daher	 zwangsläufig	 sanierungsfähig	und	 -willig	 sein.	Beteiligen	
sie	 sich	nicht	 an	der	Kapitalerhöhung,	 so	 können	 sie	durch	einen	Kapitalschnitt	 zu	null	 re-









Die	 Anteilsinhaber	 sind	 indes	 auch	 tatsächlich	 schutzbedürftig.	 Lässt	 man	 einen	 Bezugs-




Insolvenzgrund	 auch	 treuwidrig	 herbeigeführt	werden	 kann.	 Selbst	wenn	man	 berücksich-





Ein	 sachlicher	Grund	 für	 den	Bezugsrechtsausschluss	 ist	 gemäß	 vorstehenden	Erwägungen	
allenfalls	denkbar,	wenn	die	Beteiligung	der	Altgesellschafter	sich	negativ	auf	die	finanzielle	
Situation	der	Gesellschaft	auswirkt	und	die	Befriedigungsaussichten	der	Gläubiger	hierdurch	




















einen	 Bezugsrechtsausschluss	 durchsetzen	 möchte,	 somit	 also	 die	 Gläubiger.	 Sie	 können	
einen	 Bezugsrechtsausschluss	 zwar	 in	 den	 Insolvenzplan	 aufnehmen.	 Das	 Vorliegen	 eines	
wichtigen	Grundes	muss	aber	bewiesen	werden.	Anders	als	vor	dem	ESUG	ist	die	Blockade	
von	Sanierungsmaßnahmen	für	den	jeweiligen	Gesellschafter	nicht	(mehr)	lukrativ.	Um	sein	
Bezugsrecht	 auszuüben,	muss	 jeder	Gesellschafter	 zunächst	 einmal	Geld	 nachschießen.	 Es	
scheinen	kaum	sinnvolle	Gründe	denkbar,	warum	der	sich	mit	einem	Nachschuss	an	der	Sa-



















automatisch	 aus.	 Bei	 den	 Personengesellschaften	 sind	 Beteiligungen	 ohne	 oder	 sogar	mit	
einem	negativen	Kapitalanteil	denkbar.1016	Damit	ist	der	Verbleib	eines	Gesellschafters	zwar	












regelt,	 widerspricht	 weder	 gesellschaftsrechtlichen	 noch	 insolvenzrechtlichen	 Wertungen.	
Bei	 der	werbenden	Gesellschaft	 kann	ein	 solcher	Ausschluss	 nach	Maßgabe	der	 „Sanieren	
oder	Ausscheiden“	 -	Rechtsprechung	des	BGH1017	vereinbart	werden.	Die	 im	Fall	 „Sanieren	
oder	 Ausscheiden“	 nachträglich	 in	 den	 Gesellschaftsvertrag	 aufgenommene	 Klausel	 ver-
knüpfte	die	Nichtbeteiligung	eines	Gesellschafters	an	der	Sanierungskapitalerhöhung	mit	der	
Rechtsfolge	 des	 automatischen	 Ausscheidens	 aus	 der	 Gesellschaft.	 Zudem	war	 die	 Gesell-
schaft	 im	vorliegenden	Fall	überschuldet,	 sodass	der	Beteiligung	nach	der	Kapitalherabset-
zung	kein	positiver	Wert	mehr	zukam.		
Die	Sach-	und	 Interessenslage	 ist	mit	der	Sach-	und	 Interessenslage	beim	Kapitalschnitt	 im	
Insolvenzverfahren	 vergleichbar.1018	 Der	 BGH	 begründete	 die	 Wirksamkeit	 der	 „Sanieren	
oder	Ausscheiden“	-	Klausel	damit,	dass	die	Sanierungsbeteiligten	nicht	hinnehmen	müssen,	
dass	 Anteilsinhaber,	 die	 keine	 Sanierungsbeiträge	 erbringen,	 an	 dem	 durch	 die	 Sanierung	













ne	Wertung	 ist	 bei	 der	 insolvenzplanrechtlichen	 Sanierung	 ebenso	 heranzuziehen	wie	 bei	
der	 außergerichtlichen	 Sanierung.	 Gleichzeitig	 kann	 dieses	 Dogma	 nur	 umgesetzt	werden,	
wenn	 die	 sanierungsunwilligen	 Gesellschafter	 ausgeschlossen	 werden	 können.	 Der	 Schutz	
der	Anteilsinhaber	im	Insolvenzverfahren	darf	nicht	weiter	gehen	als	bei	außergerichtlichen	




















tigt	 werden	 kann,	 die	 sanierungsunwilligen	 Gesellschafter	 hätten	 kein	 unternehmerisches	
Interesse	mehr,1025	kann	dahinstehen.	Jedenfalls	gehen	die	Gläubigerinteressen	im	Rahmen	




lei	 Sanierungsbeiträge	 geleistet	 haben.	 Es	 bestehen	 daher	 keine	 Bedenken,	 die	 vom	 BGH	
getroffenen	Wertungen	 trotz	 des	 Fehlens	 einer	 Treuepflichtbindung	 zwischen	Gesellschaf-
tern	und	Gläubigern	auch	auf	das	eröffneten	Verfahren	zu	übertragen.	
Vorgenannte	 Erwägungen	 gelten	 für	 Personen-	 und	 Kapitalgesellschaften	 gleichermaßen,	
werden	aber	bei	beiden	Gesellschaftsformen	nicht	in	gleichem	Maße	relevant.	Während	im	
Fall	 „Sanieren	oder	Ausscheiden“,	 die	 persönliche	Haftung	 eine	Rolle	 spielte	 und	der	 BGH	
daher	prüfte,	ob	der	von	den	ausscheidenden	Gesellschaftern	zu	leistende	Auseinanderset-
zungsfehlbetrag	 im	Falle	des	Ausscheidens	die	Kosten	einer	 sofortigen	 Liquidation	der	Ge-
sellschaft	 überstiegen	 hätte,	 scheiden	 die	 nicht	 persönlich	 haftenden	 Gesellschafter	
schlimmstenfalls	zu	Null	aus,	sodass	sie	regelmäßig	nicht	schlechter	stehen	als	 im	Falle	der	
Liquidation	der	Gesellschaft.	
Die	 Kapitalherabsetzung	 auf	 Null	 selbst	 bedarf	 indes	 keiner	 sachlichen	 Rechtfertigung.1026	
Die	Anteilsinhaber	müssen	die	Kapitalherabsetzung	auf	Null	hinnehmen,	welche	im	Ergebnis	
erst	dazu	führt,	dass	 ihre	Anteile	mit	Null	zu	bewerten	und	damit	nicht	mehr	schutzwürdig	





der	 nachfolgenden	 Kapitalerhöhung	 grundsätzlich	 die	Möglichkeit	 haben,	 den	 Verlust	 der	












haltigkeit	der	Anteile	 sowie	das	 ihnen	grundsätzlich	 zustehende	Bezusgrecht	von	entschei-








die	 Anteilsinhaber	 behalten	 auch	 nach	 der	 Kapitalherabsetzung	 ihre	 (verwässerte)	 Beteili-
gung	an	der	Gesellschaft.	Dasselbe	gilt,	wenn	das	Kapital	zwar	auf	null	herabgesetzt	wird,	die	










eine	 Insolvenzplanregelung	 erzwungen	 werden.	 Die	 Beteiligung	 an	 der	 jeweiligen	 Gesell-
schaft	ist	schutzwürdig.		

































stimmt	 §	 225a	Abs.	 2	 InsO	 nun	 ausdrücklich,	 dass	 der	Debt-Equity-Swap	 im	 Insolvenzplan	
geregelt	werden	kann.	Dies	stellt	einen	erheblichen	Eingriff	in	die	Rechte	der	Anteilsinhaber	




rechts	 im	 internationalen	 Vergleich	 zu	 verbessern.1028	 Eine	 ausdrückliche	 Regelung	 wurde	
aber	 erstmals	 im	 Rahmen	 des	 ESUG	 in	 die	 Insolvenzordnung	 aufgenommen.	 Dem	 Debt-
Equity-Swap	 wird	 als	 Sanierungsinstrument	 hohe	 Bedeutung	 beigemessen.1029	 Durch	 die	
Umwandlung	von	Gläubigerforderungen	in	Eigenkapital	werden	die	Gläubiger	von	Fremd-	zu	

































Insolvenzrecht.	 Er	 ist	 vielmehr	 eine	 allgemein	 anerkannte	 Verbindung	 aus	 mehreren	 Be-
schlüssen	bzw.	Beschlussinhalten1039	und	setzt	sich	zusammen	aus	einer	nominellen	Kapital-
herabsetzung	 in	 Verbindung	mit	 einer	 effektiven	 Kapitalerhöhung.1040	 Bei	 der	 Kapitalerhö-
hung	werden	Sacheinlagen	zugelassen,	die	Gläubiger	werden	zur	Kapitalerhöhung	zugelas-
sen.1041	 Nach	 allgemeiner	 Auffassung	 ist	 die	 Einbringung	 einer	 Forderung	 als	 Sacheinlage	

















































Teilweise	 wird	 ein	 Bezugsrechtsausschluss	 im	 Rahmen	 des	 insolvenzplanrechtlichen	 Debt-
Equity-Swaps	ohne	jede	Rechtfertigung	als	zulässig	angesehen.1050	Verbreitet	wird	dagegen	
angenommen,	 ein	 Bezugsrechtsausschluss	 müsse	 an	 gesellschaftsrechtlichen	 Maßstäben	
gemessen	werden,	weshalb	es	einer	 sachlichen	Rechtfertigung	bedürfe.1051	 Fehle	diese,	 so	
liege	 keine	 gesellschaftsrechtlich	 zulässige	 Maßnahme	 im	 Sinne	 des	 §	 225a	 Abs.	 3	 InsO	
vor.1052	 Der	 in	 Art.	 14	 GG	 verankerte	 Eigentumsschutz	 gebiete	 es,	 den	 Anteilsinhabern	 zu	
ermöglichen,	 ihre	Beteiligung	an	der	Gesellschaft	 zu	erhalten.1053	Der	 Schutz	des	Mitglied-
schaftsrechts	sei	wertunabhängig	und	insbesondere	auch	von	Art.	9	GG	erfasst.1054	























Nach	 teilweise	 vertretener	 Ansicht	 muss	 im	 Einzelfall	 geprüft	 werden,	 ob	 der	 nachteilige	
Effekt	 eines	Bezugsrechtsausschlusses	durch	eine	 gleichzeitige	Barkapitalerhöhung	 zuguns-
ten	 der	 bisherigen	 Gesellschafter	 abgemildert	 werden	 könne	 und	 müsse.1059	 Das	 Bezugs-
recht	 der	 Gesellschafter	 sei	 eines	 der	 zentralen	 Mitgliedschaftsrechte	 und	 zudem	 verfas-
sungsrechtlich	abgesichert.1060	Die	Gesellschaft	habe	ein	objektives	 Interesse	an	der	Zufüh-
rung	neuer	Mittel.1061	Der	Debt-Equity-Swap	führe	der	Gesellschaft	als	rein	bilanzielle	Maß-
nahme	 keine	 neuen	Mittel	 zu.	 Solche	 würden	 aber	 für	 eine	 nachhaltige	 Sanierung	 benö-
tigt.1062	Die	Einhaltung	der	Kapitalaufbringungs-	und	Erhaltungsvorschriften,	welche	auch	im	
Insolvenzverfahren	zu	beachten	seien,1063	sei	problematisch.	Ohne	Zuführung	von	Barkapital	
bestehe	 die	 Gefahr,	 dass	 überschuldete	 Gesellschaften	 stamm-	 bzw.	 haftkapitallos,	 aber	
gleichwohl	mit	 beschränkter	 Haftung	 aus	 dem	 Insolvenzverfahren	 in	 den	Markt	 entlassen	
würden.1064	Die	Neugläubiger	seien	 in	 ihrem	Vertrauen	auf	eine	entsprechende	Kapitalaus-
stattung	 der	 Gesellschaft	 als	 Ausgleich	 für	 die	 fehlende	 persönliche	 Haftung	 zu	 schützen.	
Letztlich	seien	auch	die	Interessen	der	Gläubiger	nicht	beeinträchtigt,	wenn	die	Anteilsinha-
ber	 bereit	 seien,	 für	 einen	Verbleib	 in	 der	Gesellschaft	 einen	 angemessenen	 Preis	 zu	 zah-
len.1065	Bei	einem	Kapitalschnitt	„zu	Null“	werde	außerdem	das	gesetzlich	vorgegebene	Min-














































regelmäßig	 sachlich	nicht	 gerechtfertigt.	Die	Anteilsinhaber	 sind	 in	 ihrem	Beteiligungsinte-
resse	 schutzwürdig.	 Der	 Debt-Equity-Swap	 kann	 mit	 einer	 Barkapitalerhöhung	 verknüpft	
werden.	Bei	einem	Kapitalschnitt	auf	Null	muss	zwingend	eine	Barkapitalerhöhung	erfolgen.	
Bis	zur	Erreichung	des	Mindestkapitalwertes	muss	das	Kapital	in	bar	aufgebracht	werden	mit	







Eine	 parallel	 durchgeführte	 Barkapitalerhöhung	 entspricht	 dem	 objektiven	 Interesse	 der	
Gesellschaft	 sowie	 dem	 objektiven	 Interesse	 der	 Gläubiger.	 Durch	 die	 Barkapitalerhöhung	
werden	 der	 Gesellschaft	 Barmittel	 zur	 Verfügung	 gestellt.	 Die	 finanzielle	 Lage	 der	 Gesell-
schaft	 verbessert	 sich.	 Die	 Einbringung	 von	 Forderungen	 indes	 stellt	 nur	 eine	 bilanzielle	
Maßnahme	 dar.	 Eine	 effektive	 Vermögenszufuhr	 findet	 nicht	 statt.	 Der	 Bezugsrechtsaus-












bigern	 zugute.	 Zuletzt	werden	 auch	 die	 Anteilsinhaber	 nicht	 übervorteilt,	 da	 sie	 Barmittel	















der	 Bemessung	des	Verkehrswertes	 können	wiederum	 zwei	Maßstäbe	herangezogen	wer-
den,	nämlich	der	Wert	der	Forderung	bei	Liquidation	der	Gesellschaft	(=	Zerschlagungswert)	
oder	der	Wert	der	Forderung	bei	einer	unterstellten	Sanierung	(=Fortführungswert).		
Teilweise	wird	 in	 der	 Literatur	 die	 Heranziehung	 des	Nennwertes	 gefordert.1074	 Dies	 solle	
selbst	dann	gelten,	wenn	Zweifel	an	der	Bonität	der	Gesellschaft	bestehen.1075	Die	alternati-
ven	Bewertungsmethoden	überzeugten	nicht.	Gegen	die	Heranziehung	des	Verkehrswertes	
spreche,	dass	es	 schlicht	unmöglich	 sei,	 den	 tatsächlichen	Wert	der	 Forderung	gegen	eine	
insolvente	Gesellschaft	zu	bestimmen.1076	Dies	sei	schon	außerhalb	des	Insolvenzverfahrens	
schwierig.	 Insbesondere	 die	 Bestimmung	 des	 hypothetischen	 Fortführungswertes	 könne	
kaum	zu	seriösen	Ergebnissen	führen.1077	Der	Vorschlag	des	ESUG-Gesetzgebers,	ein	exter-






1073	 Für	 eine	Bewertung	mit	 dem	Nennwert	 etwa:	Cahn/Simon/Theiselmann,	 DB	 2010,	 1629	 (1629);	 für	 eine	
Heranziehung	des	Verkehrswertes:	Drygala/Staake/Szalai,	§	15	Rn.	12	sowie	Priester,	DB	2010,	1445	(1445).	



















ressen	 seien	 dadurch	 geschützt,	 dass	 die	 Gesellschaft	 nach	 der	 Durchführung	 des	 Debt-
Equity-Swaps	einen	deutlich	verbesserten	Verbindlichkeitenstatus	aufweise.1083	Ebenso	we-
nig	sei	eine	Benachteiligung	der	Altgesellschafter	zu	besorgen.	Ihre	Anteile	hätten	in	der	In-
solvenz	 ohnehin	 meist	 keinen	Wert	 mehr.1084	 Käme	 den	 Anteilen	 ausnahmsweise	 einmal	
doch	ein	Wert	zu,	so	sei	dies	beim	Ausgabebetrag	der	Gesellschaftsanteile	zu	berücksichti-
gen.1085	 Dieser	 sei	 demgemäß	 höher	 zu	 bestimmen,	 nicht	 dagegen	 seien	 Abschläge	 beim	
Wert	 der	 Forderung	 zu	 machen.1086	 Die	 Kapitalerhaltungsvorschriften	 seien	 derweil	 nicht	
maßgeblich,	da	sie	nicht	davor	schützten,	dass	das	Kapital	aufgebraucht	werde,	sondern	nur	
davor,	 dass	das	Kapital	 an	die	Gesellschafter	 zurückfließe.	Die	Gläubiger	 seien	nicht	 davor	
geschützt,	 dass	 das	 Kapital	 verwirtschaftet	 werde.1087	 Der	 Debt-Equity-Swap	 sei	 eine	 rein	
bilanzielle	Maßnahme,	welche	der	Gesellschaft	weder	Kapital	zuführt	noch	entzieht.	
Nach	überwiegender	Ansicht	 ist	 für	die	Bewertung	der	 Forderung	der	 tatsächliche	Vermö-
gensstatus	der	Gesellschaft	maßgeblich.1088	Eine	Wertminderung	der	Forderung	müsse	be-
rücksichtigt	 werden.1089	 Damit	 verbundene	 Bewertungsschwierigkeiten	 seien	 hinzuneh-
men.1090	 Bewertungsprobleme	 gehörten	 zum	Alltag	 des	Wirtschaftsrechts.1091	 Zwar	 sei	 für	
das	Verhältnis	der	Inferenten	untereinander	eine	Bewertung	mit	dem	Nennwert	der	Forde-


























stehe.1094	 Auch	 bei	 einer	 parallel	 durchgeführten	 Barkapitalerhöhung	 sei	 die	 Einbringung	
zum	Nennwert	unbillig,	da	dann	die	Barmittel	 aufbringenden	 (Neu-)Gesellschafter	 fast	das	
komplette	Reinvermögen	der	Gesellschaft	zur	Verfügung	stellten,	am	ausgeweiteten	Grund-
kapital	 aber	 aufgrund	 der	 Bewertung	 der	 Forderungen	 mit	 dem	 Nennwert	 nur	 zu	 einem	
Bruchteil	beteiligt	seien.1095	Weiterhin	wird	angeführt,	es	läge	ein	Verstoß	gegen	den	Grund-
satz	 der	 Kapitalaufbringung	 vor.	 Der	 Grundsatz	 der	 Kapitalaufbringung	 verlange,	 dass	 der	






werden,	dass	Unsicherheiten	bei	der	Bewertung	 zu	 Lasten	der	Gläubiger	 gingen.1098	 §	254	
Abs.	4	InsO	setzt	daher	eine	Bewertung	der	Forderung	voraus.	
Umstritten	 ist	weiter,	wie	 die	 Bewertung	 erfolgen	 soll.	 Teilweise	wird	 angenommen,	 eine	
Bestimmung	des	tatsächlichen	Wertes	müsse	unter	Berücksichtigung	des	Zerschlagungswer-
tes	erfolgen.1099	Aus	der	Gesetzesbegründung	ergebe	sich,	dass	der	ESUG-Gesetzgeber	die	zu	
erwartende	Quote	 als	maßgeblich	 angesehen	habe.1100	 Im	Regierungsentwurf	 heißt	 es	 zur	
Frage	der	Bewertung	der	Forderung:	 „Die	Werthaltigkeit	der	Forderung	wird	aufgrund	der	
Insolvenz	des	Schuldners	regelmäßig	reduziert	sein	und	der	Wert	wird	nicht	dem	buchmäßi-













1099	Haas	 in:	 Kayser/Thole,	 Heidelberger	 Komm.	 zur	 InsO,	 §	 225a	 Rn.	 26;	 Kebekus/Wehler	 in:	 Graf-Schlicker	












Masse	 im	 Regelverfahren	 erzielen	 würde.1104	 Ein	 höherer	 Wert	 der	 Forderung	 trete	 erst	
durch	 die	 Sanierungsbemühungen	 ein,	 für	welche	die	 Einbringung	 der	Gläubigerforderung	
gerade	 Voraussetzung	 sei.	 Nur	 die	 Einbringung	 mit	 dem	 Zerschlagungswert	 sei	 mit	 dem	
Grundsatz	 der	 realen	 Kapitalaufbringung	 zu	 vereinbaren.1105	 Eine	 Benachteiligung	 der	 am	
Debt-Equity-Swap	beteiligten	Gläubiger	durch	die	Heranziehung	des	Zerschlagungswertes	sei	
nicht	zu	besorgen.	Vor	der	Umwandlung	seien	die	Gläubiger	Inhaber	einer	entwerteten	For-
derung,	 sodass	 eine	 Bewertung	mit	 dem	Zerschlagungswert	 ihre	 Rechte	 nicht	 verletze.1106	







bewerten	 seien.1108	Der	Wert	der	Anteile	 zeige	 sich	gerade	daran,	dass	die	Weiternutzung	

















































nem	 erheblichen	 Auseinanderfallen	 der	 Befriedigungsaussichten.	 Die	 nicht	 nachrangigen	
oder	gesicherten	Gläubiger	würden	benachteiligt.	Auch	im	Falle	einer	parallel	verlaufenden	
Barkapitalerhöhung	 führt	 die	 Bewertung	 mit	 dem	 Nennwert	 zu	 unsachgemäßen	 Beteili-
gungsquoten.	Während	die	am	Debt-Equity-Swap	beteiligten	Gläubiger	eine	entwertete	For-
derung	einbringen,	 opfern	die	Barkapitaleinleger	 neue,	 von	der	 Insolvenz	nicht	 betroffene	
Mittel.	Zuletzt	liegt	aufgrund	der	offensichtlichen	Entwertung	der	Forderungen	im	Insolvenz-
verfahren	auch	ein	Verstoß	gegen	die	Vorschriften	zur	Kapitalaufbringung	vor,	wenn	die	For-






der	 tatsächliche	Wert	 der	 Forderung	 herangezogen.1118	 Abzustellen	 ist	 dabei	 auf	 die	 Zah-
lungsfähigkeit	des	konkreten	Schuldners,	wie	sie	sich	aus	der	Sicht	eines	objektiven	Dritten	
darstellt.1119	 Eine	 Benachteiligung	 der	 sich	 am	 Debt-Equity-Swap	 beteiligenden	 Gläubiger	



































Nicht	 einheitlich	 beurteilt	 wird	 die	 Frage,	 ob	 die	 Gesellschafter	 mit	 eigenen	 Forderungen	
gegen	die	Gesellschaft	 am	Debt-Equity-Swap	 teilnehmen	dürfen	und	 auf	 diese	Weise	 eine	
Beteiligung	 an	 der	 reorganisierten	 Gesellschaft	 erlangen	 können.	 Grundsätzlich	 sind	 auch	





höhung	 teilnehmen	dürfen.1125	Die	Gegenansicht	will	 auch	Gesellschafterforderungen	 zum	

















Soweit	die	Gesellschafter	 Forderungen	gegen	die	Gesellschaft	haben,	 sind	auch	diese	 zum	
Debt-Equity-Swap	zuzulassen.	Aus	verfassungsrechtlichen	Gründen	wäre	für	den	Ausschluss	
von	 Gesellschafterforderungen	 ein	 sachlicher	 Grund	 erforderlich.	 Ein	 Sachgrund	 für	 eine	
Differenzierung	 zwischen	 Gesellschafterforderung	 und	 Gläubigerforderung	 besteht	 indes	
nicht,	 soweit	 die	 Gesellschafterforderungen	 entsprechend	 ihres	 Nachrangs	 bewertet	 wer-
den.	§	39	Abs.	1	Nr.	5	InsO	führt	zu	keiner	anderen	Betrachtung.	Geregelt	ist	der	Nachrang	
der	 Gesellschafterforderungen	 bei	 der	 Verteilung	 der	 Insolvenzmasse.	 Diesem	 Nachrang	
kann	 durch	 eine	 niedrigere	 Bewertung	 der	 Gesellschafterforderungen	 Rechnung	 getragen	
werden.	 Weitere	 Einschränkungen	 hat	 der	 Gesetzgeber	 Gesellschafterforderungen	 nicht	
unterworfen.	Eine	darüberhinausgehende	Differenzierung	ergibt	sich	weder	aus	dem	Gesetz	
noch	 zwingt	 der	 Gläubigerschutz	 zu	 einer	 solchen.	 Eine	 Benachteiligung	 der	 Gläubiger	 ist	
nicht	zu	besorgen.	Die	Gesellschaft	wird	auch	bei	der	Einbringung	von	Gesellschafterforde-
rungen	 in	 Höhe	 des	 Nominalwertes	 dieser	 Forderungen	 von	 ihren	 Schulden	 befreit.	 Zwar	
wären	die	Gesellschafter	bei	der	Verteilung	der	Masse	nach	den	Gläubigern	zu	befriedigen,	
eine	Verteilung	der	Masse	findet	aber	gerade	nicht	statt.	Es	geht	um	die	Frage,	wer	in	wel-
chem	 Umfang	 an	 der	 fortgeführten	 Gesellschaft	 beteiligt	 ist.	 Die	 Beteiligungsverhältnisse	
werden	 sachgerecht	 abgebildet,	 wenn	 die	 Gesellschafterforderung	 auf	 ihre	 Vollwertigkeit	
geprüft	wird.1129	Die	Forderung	ist	vollwertig,	wenn	nach	Befriedigung	aller	 im	Rang	vorge-




erläutert	mit	 Fortführungswerten	 zu	bemessen	 ist.	 Eine	weitere	Abwertung	der	Forderung	
aufgrund	 ihres	 Nachrangs	 ist	 nicht	 erforderlich1131	 und	 aus	 diesem	 Grund	 auch	 nicht	 zu	
rechtfertigen.	Durch	die	Bewertung	der	Forderungen	mit	dem	Verkehrswert	wird	der	Nach-
rangigkeit	 Rechnung	 getragen.	 Ein	 Ausschluss	 der	 Forderungen	 vom	 Debt-Equity-Swap	 ist	



























können	 die	 Geschäftsanteile	 eingezogen	werden	 (§	 34	 Abs.	 2	 GmbHG).	 Ein	 Aktionär	 kann	
außer	beim	Vorliegen	eines	wichtigen	Grundes	durch	Einziehung	seiner	Aktien	(§	237	AktG)	




zialfalls	 des	 Kapitalschnittes	 auf	 Null	 und	 ohne	 wichtigen	 Grund	 entzogen	 werden	 kön-
nen.1134	Die	Anteile	könnten	auch	im	Falle	ihrer	Werthaltigkeit	gegen	den	Willen	der	Anteils-
inhaber	übertragen1135	 und	 die	Gesellschafter	 durch	 den	 Plan	 aus	 der	Gesellschaft	 ausge-
schlossen	 werden.1136	 Die	 Zulässigkeit	 einer	 solchen	 Planregelung	 ergebe	 sich	 aus	 §	 225a	
Abs.	2	InsO.	Geregelt	würde	zwar	ausweislich	der	Gesetzesbegründung1137	nur	die	Übertra-
gung	von	Anteils-	und	Mitgliedschaftsrechten,	die	der	Schuldner	an	Drittgesellschaften	halte,	









1135	Spahlinger	 in:	Kübler/Prütting/Bork,	 InsO,	§	225a	 InsO	Rn.	71;	Eidenmüller	 in:	MüKo	 InsO,	§	225a	Rn.	87;	
Haas	 in:	Kayser/Thole,	Heidelberger	Komm.	zur	InsO,	§	225a	Rn.	35;	A.	Schmidt	 in	Hamb.	Komm.	zum	InsR,	§	
225a	Rn.	49;	Klausmann,	NZG	2015,	1300	(1302).	








teilsinhaber	 auf	 Dritte	 oder	Mitgesellschafter	 übertragen	werden.1139	 Die	 Altgesellschafter	
hätten	 selbst	 dann	 keinen	 Anspruch	 darauf,	 dass	 eine	 Übertragung	 unterbleibt,	 wenn	 sie	
sanierungswillig	 und	 leistungsfähig	 seien.1140	Die	 Rede	 ist	 von	 einem	 „insolvenzrechtlichen	
Squeeze-Out“.1141	Der	Insolvenzplan	solle	auch	die	Zwangseinziehung	von	Aktien	nach	Maß-
gabe	von	§	237	Abs.	1	AktG	vorsehen	können.1142	Unbeachtlich	sei,	dass	dies	außerhalb	des	




245	Abs.	 3	Nr.	 2	 InsO,	weshalb	 die	Übertragung	 einzelner	 Anteile	 regelmäßig	 nicht	 in	 Be-
tracht	komme.1146	
Teilweise	wird	 vertreten,	 die	 Anteilsinhaber	müssten	 jedenfalls	 dann	 aus	 der	 Gesellschaft	
ausscheiden,	wenn	sie	nicht	bereit	oder	in	der	Lage	seien,	Sanierungsbeiträge	zu	leisten.1147	
Die	Anteilsinhaber	würden	andernfalls	ohne	eigene	Beiträge	von	den	Sanierungsbemühun-
gen	 Dritter	 profitieren.	 Der	 zwangsweise	 Ausschluss	 sanierungswilliger	 Anteilsinhaber	 sei	




































Gesellschaft	 ausgeschlossen	werden.	Mangels	 vorrangiger	 insolvenzrechtlicher	 Regelungen	





plan	 weder	 die	 Übertragung	 der	 Anteile	 noch	 der	 Ausschluss	 von	 Anteilsinhabern	 (ohne	
wichtigen	Grund)	 zwangsweise	 geregelt	werden.	 Auch	 ein	 Ausschluss	 sanierungsunwilliger	
Gesellschafter	 kommt	 nicht	 in	 Betracht.	 Die	 werthaltige	 Position	 der	 Anteilsinhaber	 ist	
schutzwürdig.	Die	Anteilsinhaber	müssen	die	Verwässerung	ihrer	Anteile	hinnehmen;	in	der	
reduzierten	Höhe	sind	aber	auch	Anteilsinhaber,	die	sich	nicht	an	der	Sanierung	beteiligen,	
zur	 Teilnahme	 an	 der	 Gewinnverteilung	 berechtigt.	 Dies	 rechtfertigt	 sich	 daraus,	 dass	 das	
Alt-	und	Neukapital	nach	einer	Kapitalherabsetzung	im	richtigen	Verhältnis	abgebildet	ist.1153	
Soweit	die	Alteinlagen	nicht	durch	Verluste	aufgezehrt	wurden,	sind	sie	für	die	Erzielung	zu-







auf	 Null	 herabgesetzt	 werden.	 Ein	 Ausschluss	 der	 Anteilsinhaber	 begegnet	 in	 diesem	 Fall	
keinen	Bedenken,	wenn	das	Bezugsrecht	wirksam	ausgeschlossen	wurde	oder	die	Anteilsin-
haber	von	ihrem	Bezugsrecht	keinen	Gebrauch	machen.	Ein	Entzug	werthaltiger	Beteiligung	
















durch	 die	 Verfassung	 geschützt	 und	 nur	 aufgrund	 vorrangiger	 Drittinteressen	 entziehbar.	
Vorrangige	Drittinteressen	bestehen	nicht,	da	den	Anteilsinhabern	nach	dem	Kapitalschnitt	









Soweit	 man	 Parallelen	 zu	 der	 „Sanieren	 oder	 Ausscheiden“-Rechtsprechung1155	 des	 BGH	
zieht,	 ergibt	 sich	 hieraus	 keine	 anderweitige	Wertung.	 Zwar	 liest	 sich	 das	 Urteil	 zunächst	
dergestalt,	 dass	 sanierungsunwillige	 Gesellschafter	 aus	 der	 Gesellschaft	 ausgeschlossen	
werden	 können,	 damit	 sie	 nicht	 zu	 Lasten	der	 sanierungsbereiten	Beteiligten	ohne	eigene	
Beiträge	 an	 den	 sanierungsbedingten	Wertsteigerungen	 partizipieren;	 jedoch	war	 auch	 im	
Fall	„Sanieren	oder	Ausscheiden“	die	Gesellschaft	überschuldet	mit	der	Folge,	dass	der	Wert	
der	Anteile	nach	der	Kapitalherabsetzung	bei	Null	 lag.	Nur	 für	den	Fall	der	Überschuldung	
gilt	 daher	 die	 vom	 BGH	 getroffene	 Wertung	 zum	 Ausschluss	 sanierungsunwilliger	 Gesell-
schafter.1156	Der	Ausschluss	der	Gesellschafter	ist	gerechtfertigt,	da	ihren	Anteilen	ein	wirt-

























Aufgrund	 vorstehender	 Erwägungen	 ist	 auch	 die	 zwangsweise	 Übertragung	 des	 Gesell-
schaftsanteils	nicht	möglich.1159	Eine	Übertragung	der	Anteile	am	Schuldner	wäre	zwar	vom	
Wortlaut	des	§	225a	Abs.	3	InsO	gedeckt;	sie	scheitert	jedoch	daran,	dass	eine	Übertragung	
der	 Anteile	 gesellschaftsrechtlich	 nicht	 ohne	 Zustimmung	 des	 Anteilsinhabers	 möglich	 ist	
und	die	Übertragung	auch	nicht	mit	schutzwürdigen	Interessen	der	Insolvenzbeteiligten	ge-
rechtfertigt	werden	 kann.	Wie	 darlegt	 ist	 ein	 Entzug	werthaltiger	 Positionen	 grundsätzlich	
nicht	 sachgerecht.	Es	 kann	auch	nicht	mit	Verweis	auf	den	Gesetzeswortlaut	argumentiert	
werden,	 dass	 der	 ESUG-Gesetzgeber	 dies	 anders	 gesehen	hat.	 In	 der	Gesetzesbegründung	
wird	nur	die	Übertragung	der	Beteiligung	des	Schuldners	an	Drittgesellschaften	erwähnt.1160	
Nicht	die	Anteile	der	Gesellschafter	sind	Teil	der	Insolvenzmasse,	Haftungsobjekt	ist	nur	das	
schuldnerische	 Vermögen.1161	 Eine	 Verwertung	 des	 Rechtsträgers	 ist	 nur	 bei	Wertlosigkeit	
der	Anteile	gegen	den	Willen	der	Gesellschafter	möglich.	Eine	„Enteignung“1162	der	Anteils-
inhaber	 im	Wege	des	Ausschlusses	oder	der	Übertragung	 von	Anteilen	 ist	 auch	nach	dem	
ESUG	nicht	möglich.	Die	Anteilsrechte	sind	Bestandteil	des	Eigentums	der	Gesellschafter.	Da	
das	Vermögen	der	Anteilsinhaber	nicht	Gegenstand	des	 Insolvenzverfahrens	 ist,	 ist	ein	Zu-
griff	auf	die	Anteile	grundsätzlich	nicht	möglich,	soweit	diese	noch	einen	Wert	haben.		
Vorstehende	Grundsätze	gelten	unabhängig	von	der	jeweiligen	Gesellschaftsform.	Richtig	ist,	





dem	 durch	 die	 gesellschaftsrechtlichen	 Vorschriften	 Rechnung	 getragen.	 Beteiligungen	 an	
Kapitalgesellschaften	sind	verfassungsrechtlich	nicht	weniger	schutzwürdig.	Zu	sehen	ist	au-
ßerdem,	dass	ein	Zugriff	auf	das	Gesellschaftervermögen	bei	Kapitalgesellschaften	mit	dem	






























vorliegen.	 Ein	 Grund,	welcher	 in	 der	 Person	 des	 Anteilsinhabers	 begründet	 ist,	 kann	 aber	
ebenso	wenig	mit	dem	Argument	gerechtfertigt	werden,	der	 jeweilige	Anteilsinhaber	habe	
die	 Verfahrenseröffnung	 nicht	 abgewendet	 oder	 abzuwenden	 versucht.	 Regelmäßig	 kann	
eine	unterbliebene	Sanierung	nicht	einzelnen	Anteilsinhabern	zugerechnet	werden.	Außer-
dem	sind	auch	die	Gesellschafter	nicht	verpflichtet,	die	Gesellschaft	außergerichtlich	zu	sa-
nieren.	Bei	Vorliegen	eines	 Insolvenzgrundes	 kann	 vom	 Insolvenzverfahren	als	 Sanierungs-
instrument	Gebrauch	 gemacht	werden.	Der	Gesetzgeber	 stellt	 beim	Vorliegen	 eines	 Insol-
venzgrundes	 ein	 gerichtliches	 Verfahren	 zur	 Verfügung.	 Die	 Nutzung	 desselben	 kann	 den	
Anteilsinhabern	nicht	angelastet	werden.1166	Ein	wichtiger	Grund	ergibt	sich	auch	nicht	aus	
der	finanziellen	Lage	der	Gesellschaft.	Es	kann	nicht	pauschal	geurteilt	werden,	die	Anteils-




dies	 zur	Wahrung	der	berechtigten	 Interessen	der	 Insolvenzbeteiligten	erforderlich	 ist.	 Ein	
Ausschluss	 der	 Anteilsinhaber	 ist	 regelmäßig	 nicht	 erforderlich,	 da	 das	 Insolvenzverfahren	
nach	dem	ESUG	 sachgerechte	 Lösungen	parat	 hält.	 Zu	 verweisen	 ist	 einmal	mehr	 auf	 den	
Kapitalschnitt	und	die	Notwendigkeit	zum	Erhalt	der	Beteiligung	Sanierungsbeiträge	zu	leis-
ten.		
Demgemäß	 stellt	 auch	 die	 Verweigerung	 einer	 Sanierungsbeteiligung	 keinen	 wichtigen	
Grund	 dar,	 der	 zum	Ausschluss	 des	 sanierungsunwilligen	Gesellschafters	 berechtigen	wür-
de.1167	Die	Anteilsinhaber	sind	zu	Sanierungsbeiträgen	nicht	verpflichtet.	Die	Sanierungsver-
weigerung	kann	nicht	Ausschlussgrund	sein,	da	andernfalls	eine	mittelbare	Sanierungspflicht	
bestehen	würde.	 Bei	 Personengesellschaften	 steht	 schon	§	 707	BGB	einer	 solchen	Bewer-
tung	 entgegen.1168	 Grundsätzlich	 können	 die	 Anteilsinhaber	 nicht	 zu	 Sanierungsbeiträgen	










zurückzuführen	 ist,1169	 welche	 zwischen	 Gläubigern	 und	 Gesellschaftern	 mangels	 Gesell-
schaftsvertrag	nicht	bestehen.	Ein	Ausschluss	könnte	daher	nur	 im	Interesse	der	Mitgesell-
schafter	gerechtfertigt	werden,	also	von	Seiten	der	Gläubiger	erst	und	nur	dann,	wenn	sie	













prägung	 der	 negativen	 Vereinigungsfreiheit	 allgemein	 anerkannt.1171	 Als	 Grundprinzip	 des	
Verbandsrechts	zählt	es	zu	den	zwingenden,	unverzichtbaren	Mitgliedschaftsrechten.1172	Ein	
wichtiger	Grund	 liegt	 vor,	wenn	Umstände	 gegeben	 sind,	 die	 dem	austrittswilligen	Gesell-
schafter	 unter	 Gesamtabwägung	 aller	 Beteiligteninteressen	 den	 weiteren	 Verbleib	 in	 der	
Gesellschaft	 unzumutbar	machen.1173	 Ein	 solcher	Grund	 kann	 in	 der	Änderung	der	 rechtli-
chen	 oder	 wirtschaftlichen	 Verhältnisse	 der	 Gesellschafter	 liegen.1174	 Außerdem	 kann	 der	
Gesellschaftsvertrag	weitere	Austrittsrechte	vorsehen.	
In	der	 Insolvenzordnung	 ist	ein	Austrittsrecht	nicht	normiert.	§	225a	Abs.	5	 InsO	 regelt	 je-





















fahren	 fort.	 Teilweise	wird	dagegen	vertreten,	 gesellschaftsrechtliche	Austrittsrechte	 seien	
in	 der	 Insolvenz	nicht	 zu	beachten.1177	 §	 225a	Abs.	 5	 InsO	 sei	 abschließend	und	 versperre	
einen	Rückgriff	auf	die	gesellschaftsrechtlichen	Kündigungsrechte.1178	
In	 der	 Literatur	 wird	 teilweise	 angenommen,	 dass	 ein	 Austrittsrecht	 schon	 dann	 besteht,	
wenn	 ein	 von	 den	 Gesellschaftern	 nicht	 ausgewählter	 Dritter	 Anteile	 an	 der	 Gesellschaft	
erlangt1179	 oder	 sonstige	 Strukturmaßnahmen	 aufgrund	 des	 Planes	 vorgenommen	 wer-
den.1180	Begründet	wird	dies	damit,	dass	niemand	fremde	Dritte	 in	der	Gesellschaft	dulden	
müsse.1181	 Jeder	 Gesellschafter	müsse	 rechtsgeschäftlich	 darüber	 entscheiden	 dürfen,	mit	
wem	er	sich	in	eine	Gesellschaft	begibt	und	dadurch	unter	Umständen	auch	durch	erb-	oder	













































plan	 geändert	 werden	 soll.	 Die	 Gesellschafter	 können	 nicht	 gezwungen	 werden,	 an	 einer	
Gesellschaft	 beteiligt	 zu	 sein,	 deren	Verfassung	 sie	 nicht	 bestimmt	oder	 akzeptiert	 haben.	
Jede	im	Insolvenzplan	geregelte	Strukturregelung	stellt	daher	einen	wichtigen	Grund	dar	und	
führt	zu	einem	Austrittsrecht.	Es	 ist	nicht	Voraussetzung	für	ein	Austrittsrecht,	dass	der	 In-
solvenzplan	 die	 Anteilsinhaber	 zu	 Sanierungsbeiträgen	 verpflichtet.	 Jeder	 Gesellschafter	
muss	darüber	entscheiden	dürfen,	ob	und	wie	er	sich	rechtsgeschäftlich	bindet.	Die	Beteili-
gung	an	einer	Gesellschaft	hat	weitreichende	Folgen.	Der	Insolvenzplan	würde	sich	andern-
falls	 als	unzulässiger	Vertrag	 zu	 Lasten	Dritter	auswirken.	Die	Gesellschafter	können	 schon	

































Zwar	 ist	 in	 der	 Insolvenzordnung	 ausdrücklich	 kein	 Abfindungs-	 bzw.	 Entschädigungsan-
spruch	geregelt,	ein	solcher	ergibt	sich	aber	aus	Art.	14	GG,	wenn	der	Anteil	des	Gesellschaf-
ters	 noch	werthaltig	 ist.	 In	 der	 Regierungsbegründung	wird	 auf	 das	 Erfordernis	 einer	 Ent-
schädigung	verwiesen.1196	Dort	heißt	es,	dass	eine	Entschädigung	in	der	Regel	aufgrund	der	
Wertlosigkeit	der	Anteile	nicht	gezahlt	werden	müsse.1197	Im	Diskussionsentwurf	zum	ESUG	
hatte	 §	 225a	 Abs.	 4	 InsO	 noch	 eine	 Pflicht	 zur	 angemessenen	 Entschädigung	 vorgesehen.	




an	der	Gesellschaft	 verliert,	 zwingend	eine	Entschädigung	 zu	 zahlen.	Als	Ausgleich	 für	den	
Entzug	oder	die	Beschränkung	des	Gesellschaftsanteils	muss	der	Anteilsinhaber	wirtschaft-
lich	 voll	 entschädigt	 werden.1198	 Nach	 der	 Rechtsprechung	 des	 Bundesverfassungsgerichts	
soll	die	Entschädigung	den	wahren	Wert	des	Anteilseigentums	widerspiegeln.1199	Auch	nach	
der	 Konzeption	 der	 Insolvenzordnung	 ist	 der	 Anteilsverlust	 zu	 kompensieren.	Ohne	Abfin-
dung	stünde	der	Anteilsinhaber	schlechter	als	ohne	den	Insolvenzplan.	Das	Insolvenzgericht	
hätte	 gemäß	§	 251	Abs.	 1	Nr.	 2	 InsO	die	Bestätigung	des	 Insolvenzplans	 zu	 versagen.	Der	
Insolvenzplan	muss	also	eine	Abfindung	vorsehen,	wenn	der	Gesellschaftsanteil	noch	einen	
Wert	hat.		
Die	Bewertungsfrage	hat	 der	Gesetzgeber	 entschieden.	 Es	 ist	 für	 die	Abfindung	nach	dem	
klaren	Wortlaut	des	§	225a	Abs.	 5	 InsO	der	 Liquidationswert	heranzuziehen.	Die	 Zerschla-
gung	 des	 Rechtsträgers	 ist	 auch	 dann	 zu	 unterstellen,	wenn	 das	Unternehmen	 tatsächlich	
fortgeführt	wird.	Die	Anteilseigner	scheiden	in	der	Insolvenz	folglich	aufgrund	der	finanziel-
len	 Situation	 der	 Gesellschaft	 regelmäßig	 kompensationslos	 aus	 der	 Gesellschaft	 aus.1200		
















ab.1201	Nach	ordnungsgemäßer	Unternehmensbewertung	 ist	 nämlich	 auch	 im	Rahmen	der	
Bestimmung	des	Liquidationswertes	die	vorteilhafteste	Verwertungsalternative	zu	unterstel-
len.	 Es	 muss	 also	 nicht	 jede	 Vermögenskomponente	 mit	 ihrem	 Einzelwert	 berücksichtigt	
werden,	 es	 kann	 auch	 auf	 größere	Unternehmensanteile	 bis	 hin	 zu	 einer	Gesamtveräuße-
rung	abgestellt	werden,	wenn	diese	lukrativer	erscheint.		
Der	Ausschluss	 des	 freiwillig	 ausscheidenden	Gesellschafters	 von	 einem	etwaigen	 Fortfüh-
rungswert	wird	allgemein	hingenommen.1202	Dem	 ist	 zuzustimmen.	Der	Ausschluss	des	 sa-
nierungsunwilligen	Gesellschafters	 vom	Fortführungswert	 begegnet	 keinen	Bedenken.	Den	





Die	Anteilsinhaber	 können	auch	nach	der	Reform	durch	das	 ESUG	grundsätzlich	nicht	 aus	
der	Gesellschaft	ausgeschlossen	werden.	 Ihr	Bestandsinteresse	 ist	verfassungsrechtlich	ge-
schützt.	Dabei	kommt	es	nicht	darauf	an,	ob	die	Gesellschafter	im	Vorfeld	der	Insolvenz	Sa-
nierungsbemühungen	unternommen	haben	oder	nicht.	Auch	 strategische	 Insolvenzen	 sind	















Der	Verbleib	 der	Anteilsinhaber	 in	 der	Gesellschaft	 hängt	 somit	 davon	 ab,	 ob	das	Bezugs-

















getragen.	Die	Gläubiger	 sind	 in	 ihren	 finanziellen	 Rechten	 geschützt;	 die	 Anteilsinhaber	 in	
ihrem	 Beteiligungsinteresse.	 Sind	 finanzielle	 Einbußen	 seitens	 der	 Gläubiger	 ernsthaft	 zu	
befürchten,	 kommt	 ein	 Bezugsrechtsausschluss	 ausnahmsweise	 in	 Betracht.	 Es	 sind	 aber	
konkrete	Anhaltspunkte	dafür	erforderlich,	dass	die	Anteilsinhaber	durch	 ihr	Verhalten	die	




gegenstehen.	 Die	 Gläubiger	 würden	 im	 Insolvenzverfahren	 zu	 Lasten	 der	 Anteilsinhaber	
übervorteilt.	
Insgesamt	hat	das	ESUG	sachgerechte	Lösungen	gefunden,	um	sanierungshindernde	Blocka-
depositionen	 zu	 beseitigen.	 Es	 obliegt	 jetzt	 der	 Insolvenzpraxis	 und	 den	 Gerichten,	 dafür	
Sorge	 zu	 tragen,	 dass	 der	 Gläubigerschutz	 nicht	 zu	 Lasten	 der	 Anteilsinhaber	 überspannt	
wird.	Blockadepositionen	der	Anteilsinhaber	bestehen	nicht	mehr.	Anders	als	vor	dem	ESUG	
ist	 die	 Blockade	 von	 Sanierungsmaßnahmen	 für	 die	 Gesellschafter	 nicht	 lukrativ.	 Um	 das	
Bezugsrecht	auszuüben,	muss	jeder	Gesellschafter	zunächst	Geld	nachschießen.	Die	Anteils-
inhaber	 können	 nicht	 die	 Sanierungsbeiträge	 Dritter	 abwarten,	 sie	 sind	 zum	 Handeln	 ge-
zwungen.	 Entweder	 sie	 nehmen	 an	 der	 Sanierung	 durch	 eigene	Beiträge	 teil	 oder	 können	
regelmäßig	 aus	 der	 Gesellschaft	 ausgeschlossen	 werden.	 Das	 Trittbrettfahrerproblem	 ist	
damit	ebenfalls	gelöst.		
Die	Regelungsgegenstände	des	 Insolvenzplans	 sind	an	 ihrer	gesellschaftsrechtlichen	Zuläs-
sigkeit	zu	messen.	§	225a	Abs.	3	InsO	verweist	auf	das	materielle	Gesellschaftsrecht.	Soweit	
ausdrückliche	 insolvenzrechtliche	 Regelungen	 bestehen,	 wie	 es	 beim	 Minderheitenschutz	
sowie	 dem	 Gleichbehandlungsgebot	 der	 Fall	 ist,	 gehen	 diese	 den	 gesellschaftsrechtlichen	















dar	 und	 bedarf	 eines	 vorherigen	 Gesellschafterbeschlusses.	 Die	 Insolvenzeröffnung	
berührt	die	Verfassung	der	Gesellschaft.	Weitreichende	Kompetenzverluste	der	An-
teilsinhaber	 sind	 die	 Folge;	 die	 Gesellschaft	 wird	 aufgelöst.	 Der	 Gesellschafterbe-


















auch	 die	 Folgen	 ihrer	 Entscheidung.	 Evident	 missbräuchliche	 Entscheidungen	 der	
Gläubigerversammlung	darf	der	Insolvenzverwalter	jedoch	nicht	umsetzen.		
	






er	 diese	 schuldhaft,	 kann	 er	 sich	 den	 Anteilsinhabern	 gegenüber	 gemäß	 §	 60	 InsO	










ne	 konkrete	 Fachaufsicht.	 Das	Gericht	 prüft	 demgemäß	nicht	 die	 Zweckmäßigkeit,	
sondern	 nur	 die	 Rechtmäßigkeit.	 Innerhalb	 der	 gewählten	 Verfahrensart	 können	





ESUG-Reform	aber	nicht	mehr	 ankommen,	da	es	 im	 Insolvenzplanverfahren	an	der	
Einwirkungsmacht	der	Gesellschafter	 fehlt	 und	die	 Treuepflichtbindung	 als	 Korrelat	
der	 Einwirkungsmacht	 auf	 fremde	 Rechte	 und	 Interessen	 nicht	 relevant	 wird.	 Dies	









flex	 erfasst	 das	Obstruktionsverbot	 das	Verhältnis	 der	Anteilsinhaber,	 denn	die	 Zu-
stimmungsersetzung	wirkt	sich	auch	im	Innenverhältnis	der	Anteilsinhaber	aus.	
	
8. Um	 die	 entgegengesetze	 Schutzrichtung	 der	 Treuepflichten	 geht	 es	 bei	 der	 Frage	
möglicher	Stimmverbote,	wie	sie	im	Suhrkamp-Verfahren	in	Rede	standen.	Auch	aus	
den	 Treuepflichten	 abgeleitete	 Stimmverbote	 sind	 im	 Insolvenzverfahren	 nicht	




9. Treuepflichtverletzungen	 kommen	 dennoch	 auch	 nach	 Verfahrenseröffnung	 in	 Be-
tracht	 und	 sind	 seitens	 des	 Insolvenzgerichts	 zu	 sanktionieren.	 Treuwidrige	 Insol-





















11. Ein	vor	 Verfahrenseröffnung	 gefasster	 Kapitalerhöhungsbeschluss	bleibt	wirksam.	
Die	 Gesellschafter	 können	 diesen	 jedoch	 aufheben.	 Auch	 eine	 Bedingung	 des	 Be-
schlusses	durch	die	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	 ist	möglich,	da	der	Beschluss	
vor	Eröffnung	des	 Insolvenzverfahrens	gefasst	wird	und	daher	 in	den	gesellschafts-





Zeichner	 bzw.	 Übernehmer	 sich	 nach	 Eröffnung	 des	 Verfahrens	 davon	 nicht	 mehr	



















14. Als	Vergleichsmaßstab	 für	 das	Merkmal	 der	Schlechterstellung	 in	 §	 245	 InsO	 kann	
nicht,	wie	verbreitet	angenommen,	stets	die	Liquidation	der	Gesellschaft	herangezo-
gen	werden.	 Vielmehr	 ist	 ein	 Vergleich	 zur	 tatsächlichen	 Situation	 der	 insolventen	
Gesellschaft	 zu	 ziehen.	 Soll	 der	 Rechtsträger	 saniert	 werden,	 ist	 die	 Sanierung	 als	
Vergleichsmaßstab	 heranzuziehen.	 Bei	 einer	 erhaltenden	 Sanierung	 zeigt	 sich	 der	
Wert	 der	 Gesellschaft	 daran,	 dass	 an	 die	 Gesellschaft	 gebundene	 Rechte	 genutzt	
werden.	Es	ist	nicht	sachgerecht,	die	Gesellschafter	von	diesem	Wert	auszuschließen.		
	
15. Die	 Inhalte	des	 Insolvenzplans	sind	an	 ihrer	gesellschaftsrechtlichen	Zulässigkeit	 zu	
messen.	 §	 225a	 Abs.	 3	 InsO	 verweist	 auf	 das	materielle	 Gesellschaftsrecht.	 Soweit	
ausdrückliche	insolvenzrechtliche	Regelungen	bestehen,	wie	es	beim	Minderheiten-
schutz	 sowie	 dem	 Gleichbehandlungsgebot	 der	 Fall	 ist,	 gehen	 diese	 den	 gesell-
schaftsrechtlichen	Regelungen	vor	und	verdrängen	diese.	Soweit	keine	Spezialrege-
lungen	 bestehen,	 sind	 die	 gesellschaftsrechtlichen	 Regelungen	maßgeblich.	 Bei	 der	



















18. Der	 Rechtsschutz	 im	 Insolvenzplanverfahren	 ist	 defizitär.	 Das	 Freigabeverfahren	

























wert	 des	 Unternehmens.	 Soweit	 der	 nach	 Fortführungswerten	 bestimmte	 Unter-









die	Anteilsinhaber	 ein	 schutzwürdiges	Beteiligungsinteresse	 an	der	Gesellschaft	 ha-
ben.	Sind	sie	zur	Leistung	von	Sanierungsbeiträgen	willens	und	in	der	Lage,	ist	ihnen	




































26. Eine	zwangsweise	Übertragung	von	Gesellschaftsanteilen	 kommt	nicht	 in	Betracht,	
wenn	die	Anteile	der	Gesellschafter	noch	werthaltig	sind.	§	225a	Abs.	3	InsO	bezieht	
sich	nur	auf	die	Übertragung	von	Anteilen,	welche	die	Schuldnergesellschaft	an	Drit-
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